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Sammanfattning 
 
Uppsatsens titel:           Hållbarhetsredovisningars användbarhet vid investeringsprocesser 
– En studie ur AP-fondernas synvinkel. 
 
Seminariedatum:         2015-05-28 
 
Ämne/kurs:                 FEKN90 Examensarbete i företagsekonomi, magisternivå, 30 
poäng (30 ECTS)     
 
Författare:                     Sofia Johnson & Sofia Zandén 
 
Handledare:                   Rolf Larsson 
 
Fem nyckelord:             Hållbarhetsredovisning, GRI, Avkastning, Investerare, AP-
fonderna   
 
Syfte:             Syftet med uppsatsen är att beskriva hur AP-fonderna använder 
sig av hållbarhetsredovisningar i investeringsprocesser för att 
förklara varför hållbarhetsredovisningar kan vara avvändbara för 
denna intressentgrupp. 
 
Metod:                            Studien har en kvalitativ, induktiv forskningsmetod med 
semistrukturerade intervjuer. Studien tar en fenomenologisk och 
konstruktionistisk synvinkel då vi har sökt att fånga 
respondenternas uppfattning om forskningsfrågan.  
 
Teoretiska perspektiv: Studien innehåller en teoretisk referensram där det redogörs för 
hållbarhetsredovisningars användbarhet, AP-fonderna, 
ansvarsfulla investeringar och hållbarhetsredovisningsramverk.  
Avslutningsvis presenteras tre samhällsekonomiska teorier: 
signaleringsteorin, legitimitetsteorin och intressentteorin. 
 
Empiri:                       Vår empiri består utav sju stycken semistrukturerade 
djupintervjuer med AP-fonderna och Etikrådet. Intervjuerna hölls 
på respondenternas kontor. De sju respondenterna är alla experter 
på området och har en övergripande ansvarsroll för hållbarhet i 
investeringsprocesser för sina respektive organisationer.           
 
Slutsatser:                 Hållbarhetsredovisningar är användbara för AP-fonderna i 
investeringsprocesser. Den främsta anledningen till att AP-
fonderna tar hållbarhetsredovisningar i beaktning är att de anser att 
hållbarhetsarbete och avkastning är korrelerat, samtidigt som 
hållbarhet är en faktor de beaktar vid mätning av riskpremien i en 
investering. Däremot är hållbarhetsredovisningar aldrig helt 
uttömmande och måste således kompletteras med andra 
hållbarhetskällor.  
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Abstract 
 
Title:                              The Usefulness of Sustainability Reports in Investment Processes -
A Study From the Swedish National Pension Funds’ Point of View 
 
Seminar date:               2015-05-28 
 
Course:                          FEKN90 Master thesis in Business Administration, 30 Swedish 
credits (30 ECTS)     
 
Authors:                         Sofia Johnson & Sofia Zandén 
 
Advisor:                          Rolf Larsson 
 
Five key words:             Sustainability reports, GRI, Equity Returns, Investors, Swedish 
National Pension Funds 
 
Purpose:                  The purpose of this thesis is to describe how the Swedish National 
Pension Funds use sustainability reports in their investment 
processes, in order to explain why sustainability reports can be 
useful for this group of stakeholders. 
 
Methodology:                The study has a qualitative, inductive research method with in-
depth semi-structured interviews. The study takes a 
phenomenological and constructionistic point of view as we have 
sought to capture each respondent’s perception of the research 
question. 
 
Theoretical perspective:  The study provides a theoretical framework where we describe the 
usefulness of sustainability reports, the Swedish National Pension 
Funds, responsible investments and frameworks of sustainability 
reports. Lastly three economic theories are described: signalling 
theory, legitimacy theory and stakeholder theory.  
 
Empirical foundation:  Our empirical foundation consists of seven in-depth, semi-
structured interviews with the Swedish National Pension Funds 
and the Ethical Council. The interviews were held at the 
respondents’ offices. The seven respondents are all experts in the 
field and are responsible for the sustainability focus in the 
investment processes of their companies. 
 
Conclusions:                 Sustainability reports are useful for the Swedish National Pension 
Funds in their investment processes. The main reason why the 
funds take sustainability reports into consideration is because they 
believe that sustainability and financial performance are 
correlated. Furthermore, sustainability was shown to be a factor 
when estimating the risk premium in an investment. However, the 
sustainability reports are never fully extensive and hence they 
have to be supplemented with other sources of sustainability 
information. 
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Förkortningar 
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SOU: Statens offentliga utredningar 
SRI: Socially Responsible Investments 
UN PRI: United Nation’s Principles of Responsible Investments 
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1 Inledning 
I detta inledande kapitel presenterar vi en bakgrund och problematisering kring vårt 
valda uppsatsämne. Därefter förklarar vi syftet med uppsatsen och redogör för att det 
finns ett forskningsgap att fylla. Slutligen presenteras den frågeställning vi besvarat i 
uppsatsen och kapitlet avslutas med en redogörelse av uppsatsens disposition.  
 
1.1 Bakgrund 
”En hållbar utveckling är en utveckling som tillfredsställer dagens behov utan att 
äventyra kommande generationers möjligheter att tillfredsställa sina behov." 
(Hägerhäll, red. 1988, s. 57). 
 
Begreppet hållbar utveckling fastställdes 1987 av Brundtlandkommissionen som 
menade att ekonomisk och social utveckling inte kan uppnås om inte hänsyn tas till 
miljön (Hägerhäll, red. 1988). Ekonomisk tillväxt är således beroende av naturens 
villkor (FN, 2012).  Eftersom organisationer har en stor påverkan på samhället utgör 
de en viktig roll för att uppnå Brundtlandkommissionens mål om hållbar utveckling 
(Westmark, 2012). Triple Bottom Line är ett synsätt för företag och organisationer att 
ta hållbarhet i beaktning, vilket innebär att företag ska rapportera den ekonomiska, 
miljömässiga och sociala påverkan de har mot sina intressenter, snarare än enbart den 
finansiella (Elkington, 1998). Enligt Westmark (2012) är det grundläggande att 
synliggöra dessa tre aspekter i exempelvis investeringsbeslut och för att skapa goda 
relationer till sina intressenter.  
 
Ett sätt för företag att beakta sin ekonomiska, miljömässiga och sociala påverkan och 
kommunicera hållbarhetsfrågor är att producera hållbarhetsredovisningar. Det saknas 
lagstiftning på området men många privata organisationer har upprättat normer om 
hållbarhetsredovisning. De mest erkända organisationerna är GRI, ISO, 
AccountAbility, SIGMA och WBCSD (Westmark, 2012). GRI är det största 
normgivningsorganet och deras riktlinjer för hållbarhetsredovisning används av mer 
än 5000 företag världen över (GRI, 2014). GRI utgår ifrån att när någonting mäts blir 
det åtgärdat och därför menar organisationen att upprättandet av 
hållbarhetsredovisningar kan bidra till att nå den hållbara utvecklingen fastställd av 
Brundtlandkommissionen (Westmark, 2012). 
  
Allt fler investerare börjar även beakta icke-finansiella risker som hållbarhet i sina 
investeringar. Så kallade ansvarsfulla investeringar är en strategi för investerare som 
vill erkänna relevansen av att ta ESG-frågor i beaktning vid investeringsbeslut för att 
på så sätt bidra till ett hållbart finansiellt system (Jansson & Biel, 2014; UN PRI, 
2015a).  
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1.2 Problemdiskussion 
”Investerare och kapitalförvaltare behöver omvärdera hur de arbetar med risker och 
hur de tas med investeringsbesluten. Den så kallade fossilbubblan utgör en risk för 
såväl klimatet som för att tillgångarna i våra pensionsfonder övervärderas.”  
(WWF Pressmeddelande, 2014, 6 st). 
 
Det berättar Magnus Emfel, expert på klimatinnovationer och grön ekonomi på WWF 
efter att ha granskat AP-fonderna. AP-fonderna är statliga myndigheter som ansvarar 
för att förvalta den allmänna pensionen i Sverige (SOU 2008:107). Således agerar de 
som uppdragsgivare för alla som “har eller har haft pensionsgrundande inkomster” 
(SOU 2008:107 s. 126). AP-fonderna har som lagstadgat mål att generera så hög 
avkastning som möjligt i förhållande till risk, samtidigt som de enligt förarbeten ska 
ta hänsyn till miljömässiga och sociala förhållanden (prop. 1999/2000:46). Dessutom 
har alla AP-fonder skrivit på FN:s PRI-initiativ och ska därför ta ESG-frågor i 
beaktning vid investeringsbeslut (UN PRI, 2015b). ESG är ett vanligt begrepp som 
används när investerare vill ta hållbarhetsfaktorer i beaktning. Dessa faktorer är 
förknippade med långsiktig hållbar utveckling och är således av betydelse för 
långsiktiga investerare som AP-fonderna (SOU 2008:107). Regeringen presenterar 
även att hållbarhetsfrågor ska beaktas av AP-fonderna då det kan bidra till att stärka 
samhällets förtroende för deras verksamhet och för det svenska pensionssystemet i sin 
helhet (Skr. 2013/14:130).   
 
Eftersom hållbarhetsredovisningar är ett verktyg för företag att kommunicera sitt 
hållbarhetsarbete till intressenter (GRI, 2015d) vill vi undersöka om det är ett 
användbart verktyg när investerare på AP-fonderna tar dessa aspekter i beaktning. Vi 
vill således ta reda på hur användbara hållbarhetsredovisningar är för AP-fondernas 
investerare och varför eller varför inte de använder dem i investeringsprocessen när 
de ska ta hållbarhetsaspekter i beaktning. Eftersom just investerare beskrivs som 
primära intressenter och faktiska användare av hållbarhetsredovisningar (Frostenson, 
Hedin & Sandström, 2012), borde vi kunna finna ett samband mellan AP-fondernas 
hållbarhetsbeaktning och användandet av hållbarhetsredovisningar. 
 
Ett flertal studier har försökt undersöka hur användbar informationen i 
hållbarhetsredovisningar är för investerare (se bland annat Berthelot, Coulmont, & 
Serret, 2012; Qiu, Shaukat & Tharyan, 2014; Rodgers, Choy & Guiral, 2013). 
Emellertid har vi inte kunnat finna studier som undersöker hur de svenska AP-
fonderna använder sig av hållbarhetsinformation från hållbarhetsredovisningar i sina 
investeringsbeslut. AP-fonderna förvaltar den allmänna pensionen i Sverige, ett 
kapital på mer än 1200 miljarder kronor år 2013 (Skr. 2013/14:130) och eftersom AP-
fonderna agerar som ombud för svenskarnas pensionssparande tror vi att det finns ett 
allmänt intresse av att undersöka denna fråga närmare. Eftersom vi inte har hittat 
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studier som har undersökt kopplingen mellan hållbarhetsredovisningars användbarhet 
och AP-fonderna anser vi att det finns ett forskningsgap att fylla.  
 
1.3 Syfte 
Syftet med uppsatsen är att beskriva hur AP-fonderna använder sig av 
hållbarhetsredovisningar i investeringsprocesser för att förklara varför 
hållbarhetsredovisningar kan vara avvändbara för denna intressentgrupp. 
 
1.4 Frågeställning 
• Hur ser användningen av hållbarhetsredovisningar ut för AP-fondernas 
investerare och varför är hållbarhetsredovisningar användbara för dem? 
 
1.5 Disposition 
Uppsatsen är strukturerad enligt den lineära dispositionen, vilket är karakteristiskt för 
kvalitativa forskningsrapporter (Backman, 2008).  
Figur 1: Uppsatsens struktur 
 
Kapitel 1 
I uppsatsens inledande kapitel presenteras en bakgrund och problematisering kring 
AP-fondernas användning av hållbarhetsredovisningar i investeringsprocesser, vilken 
leder fram till forskningsfrågan och syftet med denna uppsats. Vi presenterar även 
forskningsgapet gällande AP-fondernas användning av hållbarhetsredovisningar i 
investeringsprocesser. 
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Kapitel 2 
I uppsatsens andra kapitel presenteras och motiveras den metod vi valt för vår studie. 
Dessutom presenteras vårt tillvägagångssätt vid insamling av empiri. Avslutningsvis 
reflekterar vi över källkritiska frågor rörande den valda metoden. 
 
Kapitel 3 
I uppsatsens tredje kapitel presenteras och beskrivs ett antal aktuella begrepp som 
kommer ge läsaren en grundlig kunskap och förståelse för ämnet. Dessutom 
presenteras tre teorier som senare kopplas till empirin i uppsatsens fjärde kapitel. 
Teorierna ger på olika sätt en förklaring till varför och på vilket sätt 
hållbarhetsredovisningar är användbara för AP-fonderna i investeringsprocesser. 
Varför alla tre teorier behövs för att förklara fenomenet förklaras i analys- och 
slutsatskapitlet.  
 
Kapitel 4 
I uppsatsens fjärde kapitel sammanställs all den empiri vi samlat in från de intervjuer 
vi genomfört med AP-fonderna och Etikrådet. I kapitlet presenteras de olika 
respondenternas åsikter om frågor rörande hållbarhetsredovisningens användbarhet 
och olika påverkande komponenter. 
  
Kapitel 5 
I uppsatsens femte kapitel analyseras den empiri som sammanställts i det tidigare 
kapitlet och sätts i kontrast med den information som framkommit i den teoretiska 
referensramen.  
 
Kapitel 6 
I uppsatsens sjätte och avslutande kapitel presenteras ett svar på forskningsfrågan och 
vi knyter samman uppsatsens olika delar genom att presentera en slutsats. Vi redogör 
även för uppsatsens teoretiska- och praktiska bidrag. Avslutningsvis ges förslag till 
fortsatt forskning i ämnet.   
 
 
  
Hållbarhetsredovisningars användbarhet vid investeringsprocesser 
– En studie ur AP-fondernas synvinkel 
 11 
2 Metod 
I detta kapitel presenterar vi valet av metod för uppsatsen samt motiverar varför vi 
anser att detta tillvägagångssätt är väl lämpat för vår undersökning. Dessutom 
presenteras vårt tillvägagångssätt vid insamling av empiri och slutligen reflekterar vi 
över källkritiska frågor rörande den valda metoden.   
 
2.1 Induktiv ansats   
Vi har valt en induktiv ansats för vår studie och i enlighet med denna metod ämnar vi 
att utforma ett teoretiskt bidrag genom att utgå från den insamlade empirin. Teorierna 
fungerar således som en referens för att förklara fenomenet (Bryman & Bell, 2013). 
De valda teorierna är signaleringsteorin, intressentteorin och legitimitetsteorin vilka 
redogörs för i kapitel tre. Genom att den induktiva ansatsen tillåter oss att använda 
teorierna som en referens för att förklara resultaten från empirin, hjälper metoden oss 
att besvara frågeställningen om hur och varför AP-fondernas användning av 
hållbarhetsredovisningar ser ut som den gör. 
  
I en induktiv ansats skapas en allmän regel genom att iaktta en mängd enskilda fall. 
Om samband kan hittas i iakttagelserna är dessa således generellt giltiga (Alvesson & 
Sköldberg, 2008). Kritiken i den induktiva ansatsen är att den endast tar det 
mekaniska yttre sambanden i beaktning och inte den specifika situationen. En annan 
svaghet med induktion är att den inte leder till någon djupstrukturerad teori, utan 
istället genererar ytstrukturerade empiriska summeringar (Alvesson & Sköldberg, 
2008). Trots de poängterade svagheterna med en induktiv ansats, anser vi att metoden 
hjälper oss att fylla det forskningsgap vi presenterat, eftersom den ger en djupare 
förståelse kring vad AP-fonderna efterfrågar i hållbarhetsredovisningar. På så sätt kan 
studien visa producenter av hållbarhetsredovisningar hur de kan möta AP-fondernas 
behov i framtiden.    
 
2.2 Kunskapsteoretisk ståndpunkt 
Vi har valt att inta ett interpretativistiskt perspektiv, tolkningsperspektivet, för att 
besvara frågeställningen. Motivet till det interpretativistiska perspektivet är att vi vill 
inta en strategi som möjliggör en förklaring av människor och institutioner och på så 
sätt önskar vi förklara den sociala verkligheten. Den fenomenologiska ståndpunkten 
inom interpretativismen innebär att vi som forskare ska sträva “efter att se saker från 
den undersökta personens perspektiv” (Bogdan & Taylor, 1975 citerat i Bryman & 
Bell, 2013 s.40). Genom att välja den fenomenologiska ståndpunkten söker vi tolka 
situationen utifrån intervjuobjektens perspektiv genom att undersöka deras 
uppfattning vad gäller hållbarhetsredovisningens användbarhet, utan inblandning av 
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våra egna förutfattade uppfattningar. Dessa måste sättas åt sidan för att förstå 
respondentens synvinkel (Bryman & Bell, 2013). 
  
Kritiken med att inta en fenomenologisk ståndpunkt är att den kan orsaka problem 
gällande identifikation med de studerade och därigenom kan vi gå miste om det 
deskriptiva syftet med undersökningen. En annan risk är att vi enbart får en 
respondents perspektiv på varje fond. Därmed kan vi gå miste om andra personers 
synpunkter som skulle kan föra empirin i en annan riktning (Bryman & Bell, 2013). 
 
Genom att ta hänsyn till den fenomenologiska ståndpunkten, kan vi förklara 
verkligheten genom att undersöka våra respondenters perspektiv. Eftersom vårt 
resultat är beroende av dessa enskilda personer, innebär detta att vi ser resultatet som 
intervjupersonernas sanning. Således är vi medvetna om att denna sanning kan skilja 
sig mellan olika respondenter och sociala sammanhang. 
 
2.3 Ontologisk ståndpunkt 
Den ontologiska ståndpunkten i metodval syftar till huruvida sociala aspekter har 
påverkan på aktörens uppfattning eller om denna är oberoende aktörens sociala 
verklighet. Den förstnämnda kallas konstruktionism, vilket innebär att 
forskningsresultatet är beroende av forskaren, tidpunkten och att det enskilda fallet är 
viktigt. Konstruktionismen öppnar upp för möjligheten att inse att ett resultat kan 
tolkas och betyda olika för olika människor beroende av sociala aspekter. Den andra 
varianten är objektivism vilket tvärtom innebär att forskningsresultatet är oberoende 
tid, plats och forskare och kommer på så sätt alltid vara sanning (Bryman & Bell, 
2013). 
  
Vår metod faller innanför konstruktionismen då vi inte ser att våra respondenter är 
oberoende av deras sociala företeelser, utan dessa är snarare starkt sammankopplade. 
Likaså spelar tidpunkten för vår undersökning stor roll då samma forskning kan leda 
till annat resultat i framtiden i och med den ständiga förändring som sker i ämnet. 
Därmed anser vi att det är viktigt att beakta den ontologiska ståndpunkten i analysen 
och ta hänsyn till detta när vi utformar ett svar på vår forskningsfråga.  
 
2.4 Kvalitativ metod 
Vi har valt en kvalitativ metod för vår studie då vi anser att den hjälper oss att få en 
djupare förståelse både för hur AP-fondernas investerare agerar och varför de agerar 
som de gör gällande informationen i företags hållbarhetsredovisningar. Genom att 
undersöka fenomenet kvalitativt får vi en möjlighet att se den undersökta 
problemformuleringen ur investerarnas ögon och den kvalitativa ansatsen kan därför 
ge oss ett djupgående underlag för att besvara frågeställningen (Bryman & Bell, 
2013).  
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2.5 Datainsamling 
2.5.1 Primärdata 
Våra primärdata består av sju semi-strukturerade djupintervjuer med AP-fonderna och 
Etikrådet. Intervjuerna hölls på företagens egna kontor, sex stycken i Stockholm och 
en i Göteborg, och var 30 till 60 minuter långa. Under intervjuerna användes en 
intervjuguide med frågor som fungerade som stöd för vad vi ville få ut av 
intervjuerna, vilket gav oss möjlighet att spontant ställa kompletterande frågor och 
följdfrågor. Intervjuguiden återfinns i Appendix I. Motivet för det semi-strukturerade 
upplägget är att det inrymmer ett mått av flexibilitet och tillåter därmed att 
respondentens egen uppfattning och förståelse kring problemet centraliseras (Bryman 
& Bell, 2013). Genom denna metod tycker vi att vi fick svar på de frågor vi tänkte oss 
och således uppnådde vi vårt ändamål med att hålla intervjuerna. 
 
Att vi inte har intervjuat fler personer på samma fond beror på att det är små 
organisationer och att det därmed oftast bara är en person som är expert på 
hållbarhetsområdet. Möjligheterna att utöka mängden intervjuer har därför varit 
begränsad. Vi anser dock att vi har intervjuat den person som har störst kunskap om 
ämnet i den specifika organisationen och därmed erhållit ett trovärdigt resultat. 
Respondenterna har slumpmässigt fått alias R1-R7 i empiri- och analyskapitlet. Vårt 
intervjuschema ser ut som följande: 
 
Namn Organisation Position Intervjudatum Tidsåtgång (ca) 
Peter Lundkvist 
Tredje AP-
fonden 
Senior Strategist and Head of Corporate 
Governance 
2015-02-16 55 min 
Nadine Viel 
Lamare 
Första AP-
fonden 
Senior ESG Analyst 2015-02-17 40 min 
John Howchin Etikrådet Secretary General of the Ethical Council 2015-02-17 40 min 
Johan Florén 
Sjunde AP-
fonden 
Head of Communications and ESG 2015-02-17 45 min 
Anna Follér 
Sjätte AP-
fonden 
Sustainability Manager 2015-02-18 35 min 
Arne Lööw 
Fjärde AP-
fonden 
Head of Corporate Governance 2015-02-19 30 min 
Christina 
Olivecrona 
Andra AP-
fonden 
Analyst Sustainability 2015-02-27 65 min 
Figur 2: Intervjuschema 
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Innan våra intervjuer förberedde vi oss genom att läsa på om varje AP-fond och om 
olika hållbarhetsredovisningsstilar, initiativ och ramverk, i syfte att kunna hålla en så 
hög kvalitet på intervjun som möjligt. Denna förståelse har dock risk att färga vår 
tolkning av intervjun (Kvale & Brinkmann, 2009), vilket vi var medvetna om och 
därför försökte vi hålla intervjun på ett så objektivt och öppensinnat sätt som möjligt. 
Som ett första steg i briefingen skickade vi ut frågorna i förväg för att respondenten 
skulle känna sig väl förberedd inför intervjun. Därefter startade vi intervjun mjukt och 
meddelade respondenten om hur vi hade tänkt gå till väga. Vi avslutade intervjun med 
en kort debriefing där vi frågade respondenten om denne hade något annat att tillägga 
eller fråga (Kvale & Brinkmann, 2009). Vi spelade in intervjuerna och transkriberade 
dem för att uppnå trovärdighet i de presenterade citaten i empirikapitlet. 
2.5.2 Sekundärdata 
Våra sekundärdata består utav information om AP-fonderna, teorier om olika 
hållbarhetsredovisningsmetoder samt andra begrepp kopplade till 
hållbarhetsredovisningar. Denna informationsinsamling ligger till grund för att få en 
djupare förståelse för ämnet och således ge oss underlag för att bättre kunna tolka 
våra primärdata. Sekundärdata har hittats på bland annat AP-fondernas egna 
webbsidor, deras års- och ägarrapporter, GRI, diverse utredningar från regeringen, 
enskilda konsultrapporter, litteratur på området samt akademiska journaler. För att 
hitta relevanta akademiska journaler har vi använt oss av sökmotorer som Google 
Scholar, LUBsearch och Databases A-Z, med sökord på bland annat “social 
responsible investments” “environmental and social disclosure”, “pension funds” och 
“sustainability reporting”. 
 
2.6 Källkritik 
Reliabilitet och validitet är de viktigaste kriterierna vid forskning av 
företagsekonomiska ämnen. Framförallt är de centrala begrepp vid kvantitativ 
forskning (Bryman and Bell, 2013). Begreppen anses därmed i inte vara lika 
användbara för kvalitativ forskning vilket uttrycks: “eftersom mätning inte är det 
främsta intresset för kvalitativa forskare blir frågan om validitet egentligen inte något 
som är av speciell betydelse för sådana undersökningar” (Bryman & Bell, 2013 
s.401). Lincoln och Guba har istället förespråkat två andra kriterier för att bedöma 
kvaliteten i en kvalitativ studie (Lincoln & Guba, 1985). Dessa kriterier är 
trovärdighet och äkthet. Trovärdighet består i sig utav fyra kriterier vilka är 
tillförlitlighet, överförbarhet, pålitlighet och konfirmering (Lincoln & Guba, 1985).  
  
Tillförlitlighet syftar till att forskaren ska säkerställa att resultaten av undersökningen 
rapporteras till involverade personer som studerats så att de har möjlighet att bekräfta 
att forskarens uppfattning av intervjuobjektens sociala verklighet överensstämmer 
med deras egen uppfattning (Lincoln & Guba, 1985). Vi anser att vi har uppnått 
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tillförlitlighet genom att skicka vår uppsats till alla våra respondenter för att få en 
bekräftelse på att vi fångat deras syn på hållbarhetsredovisningarnas användbarhet. 
 
Överförbarheten strävar efter att finna djup, inte bredd, i forskningen eftersom 
forskningsgruppen i en kvalitativ studie ofta består av en begränsad grupp individer. 
Resultaten behöver inte kunna appliceras i en annan kontext. Istället kan det ersättas 
med täta beskrivningar med syfte att förse intressenter med detaljer för vad som ingår 
i den sociala miljön som studerats (Lincoln & Guba, 1985). Vi anser att vi nått 
överförbarhet då vi förklarar och analyserar AP-fondernas användning av 
hållbarhetsrapporter och på så sätt har vi ingående beskrivit AP-fondernas sociala 
miljö. Vi är medvetna om att resultatet reflekterar AP-fondernas synvinkel och 
således kan inte studien säkerställa att samma resultat kan appliceras på andra grupper 
av institutionella investerare.  
 
Pålitlighet syftar till att säkerställa att redogörelsen innehåller en fullständig och 
pålitlig beskrivning av alla faser av forskningsprocessen (Lincoln & Guba, 1985). Vi 
anser att vi uppnått pålitlighet då vi redogjort för hur vi gått tillväga i vår 
datainsamling i kapitel 2.5. Dessutom fungerar seminarium och kamratgranskning 
som en granskande part under processen, vilket bidrar till en ökad pålitlighet. 
 
Konfirmering syftar till att säkerställa att forskaren har agerat i god tro och försökt 
vara så objektiv som möjligt i sin undersökning (Lincoln & Guba, 1985). Vi försökte 
vara så objektiva som möjlig under intervjuerna och tänkte på att inte försöka färgas 
av tidigare intervjuer eller försöka ta intervjun i någon särskild inriktning. Vi har 
således försökt agera likadant under alla intervjuer och anser oss ha varit i god tro. 
  
Äkthet syftar mer till generella forskningspolitiska frågor som rättvisande bild och 
autenticitet, vilket syftar till att se om undersökningen har bidragit till att de personer 
som medverkat fått en bättre förståelse om sin situation och sociala miljö och 
eventuellt kan vidta åtgärder för denna. (Lincoln & Guba, 1985). Äkthet anser vi oss 
ha uppnått då vi har gjort en djupgranskning av området, vilket vi tror att AP-
fonderna kan vara intresserade av. Särskilt kan AP-fondernas investeringsobjekt lära 
sig av vår uppsats då de genom undersökningen kan få en djupare förståelse för vad 
AP-fonderna efterfrågar av dem gällande hållbarhet. Eftersom vi intervjuat personer 
med ansvar av hållbarhetsarbetet på vardera AP-fond, anser vi att respondentens 
åsikter borde ge en rättvisande bild av hela organisationens hållbarhetsarbete.   
2.7 Kapitelavslutning 
I detta kapitel har vi redogjort för den metod som vi tillämpat när vi skrivit vårt 
uppsatsarbete. Vi har motiverat vårt val av att använda oss utan en induktiv, kvalitativ 
ansats och redogör vidare för hur vi har gått till väga vid vår insamling av empirisk 
data. Vi har dessutom tagit upp källkritiska aspekter som har varit viktiga att beakta 
under uppsatsarbetet.  
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3 Teoretisk referensram 
I detta kapitel presenteras och beskrivs ett antal aktuella begrepp som ger läsaren en 
grundlig kunskap och förståelse om ämnet. Att läsaren får denna förståelse anser vi 
är nödvändigt för att kunna följa våra tolkningar och slutsatser av resultatet. Därefter 
presenteras tre teorier som kan kopplas till vår frågeställning. Genom användning av 
den induktiva metoden har teorierna valts efter sammanställning av empirin. 
Teorierna bidrar tillsammans till att svara på forskningsfrågan, vilket förklaras i 
analys och diskuteras i slutsats. 
 
3.1 Hållbarhetsredovisning 
3.1.1 Användning av hållbarhetsredovisningar 
Hållbarhetsredovisning kan definieras som en rapport vilken gör det möjligt för 
företag att redovisa ekonomiska, miljömässiga och sociala aspekter av sin verksamhet 
(GRI, 2000-2006; Frostensson, Helin & Sandström, 2012). Rapporten ska även 
redovisa företagets strategi och mål gällande hållbarhet (GRI, 2015d). 79 % av de 
största företagen i Sverige producerade hållbarhetsredovisningar år 2013 (KPMG, 
2013b) och från och med 2009 blev det även obligatoriskt för alla statligt ägda bolag i 
Sverige att upprätta hållbarhetsredovisningar. Syftet var att öka transparens och 
ambitionsnivån för företags hållbarhetsarbete (Borglund, Frostensson & Windell, 
2010) 
 
Frostensson, Helin och Sandström (2012) menar att investerare är en av de primära 
intressenterna för hållbarhetsredovisningar. Däremot går hållbarhetsredovisningars 
användbarhet för investerare isär i litteraturen. Forskningsbevisen för sambandet 
mellan ett företags hållbarhetsarbete och dess finansiella prestation är varierande och 
det finns inget uttalat samband mellan hållbarhetsredovisningar och företagets 
marknadsvärde och prestation (se bland annat Magness, 2006; Orlitzky, Schmidt & 
Rynes, 2003; Rodgers, Choi & Guiral, 2013).  Det som dock står klart är att många 
företag är medvetna om att investerare i viss mån använder sig av 
hållbarhetsredovisningar vid investeringsbeslut (se bland annat Berthelot, Coulmont 
& Serret, 2012) och det finns även undersökningar som visar att företag kan använda 
sig av hållbarhetsredovisningar för att försöka påverka investerares bedömningar av 
företaget (se bland annat Bansal & Clelland, 2004; Hahn & Lüfs, 2014). 
  
Hållbarhetsredovisningars användbarhet vid investeringsprocesser 
– En studie ur AP-fondernas synvinkel 
 17 
3.1.2 Argument mot investerares användning av 
hållbarhetsredovisningar 
Det främsta argumentet för att hållbarhetsredovisningar inte ska väga för tungt vid 
investeringsbeslut är det faktum att ett bolags miljömässiga hållbarhetsredovisning i 
många fall är orelaterad till bolagets faktiska finansiella prestation (Magness, 2006). 
Denna syn kommenteras även av Clarkson, Overell och Chapple (2011) och Cho, 
Freedman och Patten (2012), vilka visar att omfattningen av ett företags 
hållbarhetsredovisning inte har något samband med hur pass bra företaget hanterar det 
miljömässiga arbetet. Tvärtom fann de att ju större bolag och ju mer de förorenade, 
desto större och mer omfattande hållbarhetsredovisningar tenderade de att producera. 
Cho, Freedman och Patten (2012) menar därför att tolkningen av 
hållbarhetsredovisningar i investeringsbeslut måste fordra en stor försiktighet för 
investerare.  
 
Hållbarhetsredovisningar kan således användas som ett verktyg av företag för att 
försöka ändra intressenters perceptioner om företaget, istället för att uppnå en 
rättvisande bild (Hahn & Lüfs, 2014). Enligt O’Donovan (2002) fungerar dessa 
rapporter som ett PR-dokument där företaget kan måla upp en positiv bild av bolagets 
hållbarhetsarbete. Detta argument tillbakavisas dock av Frostenson, Helin och 
Sandström (2012) som menar att argumentet för att hållbarhetsredovisningar enbart 
produceras för att skönmåla och marknadsföra företag inte står sig i längden. De 
menar att hållbarhetsredovisningarnas funktion som ett dokument vilka ägare 
utvärderar styrelsens hållbarhetsarbete utifrån, innebär att rapporten inte kan 
skönmålas, eftersom den i sådana fall skulle tappa sin funktion.  
 
Elliot et al. (2014) kommenterar investerares perceptioner kring CSR-arbete och 
menar att drivkrafterna bakom att beakta ett företags CSR-arbete främst är 
emotionella och att investerare oavsiktligt tar hänsyn till positivt CSR-arbete vid en 
investeringsprocess. Detta samband är större för de investerare som inte uttryckligen 
ska ta CSR-arbete i beaktning i investeringsprocesser. 
 
Bansal och Clelland (2004) har även kommit fram till att investerare påverkas av 
hållbarhetsinformation och med denna vetskap kan företagen “manipulera” 
investerare genom att redovisa ny information om sitt hållbarhetsarbete för att på så 
sätt försöka påverka investerares omdöme om företagets legitimitet. Således finns det 
incitament för företag att medvetet hantera investerares perceptioner om företagets 
miljömässiga engagemang. Freedman och Patten (2004) har även kommit fram till 
denna slutsats och visar att marknaden svarar positivt på publicering av 
hållbarhetsredovisning. Författarna påpekar även risken med att de företag som är 
medvetna om denna positiva effekt kan använda rapporterna som ett sätt för att ändra 
perceptioner om företaget. 
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3.1.3 Argument för investerares användning av 
hållbarhetsredovisningar 
Det finns även forskning som tyder på att investerare tvärtom gynnas av att använda 
sig av hållbarhetsredovisningar i sina investeringsbeslut. Rikhardsson och Holm 
(2006) har kommit fram till att det finns underliggande antaganden om att bra 
hållbarhetsredovisningar innebär mervärde och således anses vara tillräckligt 
betydande för att kunna ingå i beslutsprocessen för investerarbeslut. Även Araya 
(2003) argumenterar för att investerare måste ta hänsyn till hållbarhetsarbete i 
investeringsbeslut då dessa både kan öka avkastningen och minska risken i en 
investering. Berthelot, Coulmont och Serret (2012) menar att investerare ställer sig 
positiva till hållbarhetsredovisningar och sätter ett premium på företag som redovisar 
sitt hållbarhetsarbete. Även Dhaliwal et al. (2012) menar att hållbarhetsredovisningar 
kan ge investerare guidning vid investeringsbeslut. De kommer fram till att icke-
finansiell redovisning, så som hållbarhetsredovisning, associeras med en i allmänhet 
bättre prognossäkerhet, samt bidrar att minska den finansiella redovisningen stora 
inflytande på investeraranalyser i helhet. 
  
Det finns även forskning som visar på att de bolag som har en genomgående hög 
avkastning tenderar att producera en mer omfattande hållbarhetsredovisning (Murray 
et al. 2006). Detta bekräftas även av Qiu, Shaukat och Tharyan (2014), vilka påpekar 
att storleken på hållbarhetsredovisningarna har betydelse för kassaflöden och 
finansiell utveckling på företaget och således påverkar investerarnas syn på företaget 
vid värdering. Författarna finner i sin studie att ju mer omfattande den frivilliga 
redovisningen är, desto mer ekonomiska fördelar finns att hitta i dessa bolag, då de 
har råd att utföra dessa kostsamma rapporter. Även Rodgers, Choy och Guiral (2013) 
har kommenterat investerares syn på hållbarhetsinformation och menar att det finns 
ett positivt samband mellan ett företags CSR-rykte och dess bolagsvärde. De menar 
därför att CSR förbättrar ett företags finansiella värde och marknadsvärde.  
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3.2 AP-fonderna 
3.2.1 Den allmänna pensionen 
Det svenska pensionssystemet består av allmän pension, tjänstepension och privat 
pension (Pensionsmyndigheten, 2011) och brukar illustreras enligt pyramiden nedan. 
AP-fonderna förvaltar den allmänna pensionen bestående av inkomst- och 
premiepension och varje år avsätts 16 %, respektive 2,5 % av en persons 
pensionsgrundande inkomst till inkomst- och premiepensionen (Skr 2013/14:130). 
AP-fondernas övergripande mål är att förvalta kapitalet till största möjliga nytta för 
inkomstpensionssystemet (Skr 2013/14:130). 
 
 
Figur 3: Pensionspyramiden (Pensionsmyndigheten, 2015) 
 
Första till Fjärde AP-fonden, buffertfonderna, förvaltar inkomstpensionen och har 
som främsta uppgift är att förvalta det finansiella buffertsystemet, vilket har som 
funktion att jämna ut ojämnheter i inkommande- och utbetalande medel (SOU 
2008:107). Detta fungerar genom att denna månads pensionsutbetalningar till 
pensionärer finansieras med denna månads inbetalningar från yrkesverksamma. Sjätte 
AP-fonden är även denna en buffertfond men specialiserar sig på att bara investera i 
onoterade bolag och är en stängd fond, vilket innebär att inga medel varken förs in 
eller ut ur fonden (Skr 2013/14:130). Premiepensionen förvaltas av Sjunde AP-fonden 
för de privatpersoner som inte gjort något aktivt investeringsval av sin premiepension 
(SOU 2008:107). Denna är fonderad till skillnad från inkomstpensionen, vilket 
betyder att den inbetalning en person gör går till just dennes framtida pension (Skr 
2013/14:130).  
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Pensionsgruppen1 enades under 2012 om vissa förändringar av pensionssystemet 
vilka kommer att genomföras under 2016. Förändringarna avser en mer 
kostnadseffektiv förvaltning och kommer även röra Första till Fjärde samt Sjunde AP-
fondens struktur och placeringsregler. I förändringen ligger även förslag till ett längre 
arbetsliv. De nuvarande regelverken för AP-fonderna kommer således vara gällande 
fram till att dessa förändringar träder i kraft (Skr 2013/14:130). 
3.2.2 Lag om AP-fonderna 
Förvaltningen av Första till Fjärde samt Sjunde AP-fonden är reglerat i Lag 
(2000:192) om allmänna pensionsfonder och är uttryckt: “Den totala risknivån i 
fondernas placeringar ska vara låg. Fondmedlen skall, vid vald risknivå, placeras så 
att långsiktigt hög avkastning uppnås” (4 kap 1 § 2 st). Första till Fjärde samt Sjunde 
AP-fonden ska även ta hänsyn till miljö och etik i sin placeringsverksamhet. Dock är 
detta inte skrivet i lagtexten utan det framkommer istället i förarbeten. Där uttrycks 
det att ”Hänsyn till miljö och etik ska tas i placeringsverksamheten utan att avkall 
görs på det övergripande målet om hög avkastning” (prop. 1999/2000:46, s. 2, s. 76 
och s. 86). I SOU 2008:107 framkommer det att vad som innebär med hänsyn inte är 
redogjort för, men efter en efterlysning om tydligare riktlinjer framkom det att 
ansvaret för tolkningen av hänsyn till miljö och etik ska ligga på de enskilda 
fondstyrelserna (prop. 1999/2000:46). 
  
Sjätte AP-fonden har i uppdrag att investera i onoterade bolag, vilket ger krav på att 
ha styrelserepresentation för att bedriva bolagsstyrning. Förvaltningsarbetet av Sjätte 
AP-fonden är reglerat i Lag (2000:193) om Sjätte AP-fonden där det är uttryckt att 
“Fondmedlen skall placeras så att kraven på långsiktigt hög avkastning och 
tillfredsställande riskspridning tillgodoses” (3 kap 1 § 2 st). Det finns inget krav på att 
Sjätte AP-fonden ska ta hänsyn till miljö och etik men de har på eget initiativ fastställt 
liknande ramverk för sin förvaltning (SOU 2008:107; Kommittédirektiv 2011:84).  
3.2.3 Etikrådet 
Etikrådet är ett samarbetande organ mellan Första till Fjärde AP-fonden i miljö- och 
etikrelaterade frågor. Rådet verkar för att de bolag som AP-fonderna investerar i ska 
bedrivas hållbart och etiskt, ha ansvarsfullt styr- och uppföljningssystem samt följa 
riktlinjer i enlighet med de konventioner som AP-fonderna har skrivit under. Det är 
dessa konventioner tillsammans med svenska statens värdegrunder som Etikrådet 
utgår ifrån (Etikrådet, 2013). Etikrådet jobbar förebyggande med exempelvis 
ägardialoger för att få AP-fondernas investeringsobjekt som inte följer de 
internationella konventionerna att rätta sig efter dessa (2013). Om de inte lyckats att 
få ett företag att förändra sitt beteende så att det stämmer överens med Etikrådets 
kriterier kommer de att “kunna rekommendera AP-fonderna att utesluta bolagen” 
                                                
1 Bestod 2012 av Allianspartierna och Socialdemokraterna (Skr 2013/14:130). 
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(Etikrådet, 2013, s.3). Etikrådet fungerar således endast som ett rådgivande organ och 
varje investeringsbeslut görs av varje enskild AP-fond.  
3.2.4 Metoder i investeringsprocessen 
Hållbarhetsredovisningar är en viktig informationskälla men utgör endast en av flera 
verktyg för att beakta ESG-faktorer i investeringsprocesser (Frostenson, Helin & 
Sandström, 2012). Enligt McKinsey (2014) är även negativ- och positiv screening 
samt dialoger användbara metoder för att ta hållbarhet i beaktning. 
 
Screening innebär att investeraren eller en utomstående anställd konsult systematiskt 
samlar in stora mängder information från exempelvis bolag, myndigheter och media. 
Negativ screening innebär bojkottning av företag som inte uppfyller kraven som ställs 
av investeraren eller konsulten. Genom negativ screening söker AP-fonderna fånga 
upp företag som bryter mot någon av de konventioner som Sverige skrivit under 
(SOU 2008:107). De företag som fastnar i dessa filter kan komma att hamna i dialog 
eller bearbetning för att kunna rätta sig efter kraven som AP-fonderna ställer, 
alternativt bli uteslutna om företagen inte går med på sådan anpassning (SOU 
2008:107). Positiv screening innebär att investeringsbeslut grundar sig på att finna 
företag som utmärker sig positivt inom exempelvis hållbarhet och att investera i just 
dessa. Alla AP-fonderna använder sig i någon form av negativ eller positiv screening 
(McKinsey, 2014).   
 
Dialog och påverkan syftar till att investerare aktivt genom sitt ägarskap försöker 
påverka företaget inifrån för att förbättra företagens hållbarhetsarbete. Enligt 
Regeringen har Första till Fjärde AP-fondernas ägardialoger en viktig betydelse för att 
ge hållbarhetsfrågor mer legitimitet i bolagen som AP-fonderna investerar i. Det har 
även påvisats att AP-fonderna har en direkt inverkan på att öka transparensen hos 
företagen och hur de producerar hållbarhetsinformation (SOU 2008:107).  
 
3.3 Ansvarsfulla investeringar 
Ansvarsfulla investeringar benämns ofta SRI och används av investerare som vill 
uppnå finansiell avkastning utan att göra avkall på etiska intressen (Lee et al. 2010). 
Genom bland annat olika typer av företagsengagemang och screening väljs tillgångar 
som möter ESG-kriterierna (Jansson & Biel, 2014; Lee at al. 2010). AP-fonderna gör 
inte direkta SRI-investeringar men tar hänsyn till hållbarhetsfaktorer i sina 
investeringsval genom bland annat dialoger och screening (Skr 2013/ 14:130). Att de 
inte gör rena SRI-investeringar är på grund av att deras övergripande mål är att 
generera maximal avkastning, vilket är reglerat i Lag (2000:192) om allmänna 
pensionsfonder. I SOU 2008:107 beskrivs detta som “AP-fonderna förväntas inte 
avstå från möjlig avkastning i syfte att uppnå etiska, miljömässiga eller eventuella 
andra mål, eller i någon mening avväga dessa mål mot varandra” (s.66). Således kan 
de inte göra investeringar som skulle kunna konkurrera med avkastningsmålet. AP-
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fonderna tar därmed hänsyn till hållbarhetsfaktorer så som ESG så länge det inte 
motsätter avkastningskriteriet (SOU 2008:107). 
3.3.1 SRI och pensionsfonder 
Sandberg (2013) menar att motivationen för förvaltare av pensionsfonder att engagera 
sig i SRI-frågor finns på grund av det förtroendeuppdrag de har fått av stat och 
medborgare. Även Sethi (2005) menar att detta förtroendeuppdrag bör leda till att 
större hänsyn till ESG-faktorer tas eftersom pensionsförvaltare ska ta hänsyn till 
långsiktiga investeringar. Författaren upplyser dock att detta enbart är en optimistisk 
hypotes, eftersom det fortfarande inte är vetenskapligt bevisat att SRI leder till bättre 
avkastning (se bland annat Qiu, Shaukat & Tharyan, 2014; Sjunde AP-fonden, 2011). 
Dock tillägger Sethi (2005) att de investerare som investerar enligt SRI kommer att få 
komparativa fördelar och på så sätt inneha en relativt säkrare investeringsstrategi på 
lång sikt.  
En ytterligare anledning till varför pensionsförvaltare bör beakta ESG-faktorer 
presenteras av Sievänen, Rita och Scholtens (2013). De menar att intressenter 
kommer att hålla pensionsförvaltare ansvariga för de icke-finansiella konsekvenserna 
av en investering och därmed finns det incitament för dessa pensionsförvaltare att ta 
dessa faktorer med i investeringsprocessen.  
Trots de allmänna pensionsfondernas framfart gällande ESG menar Himick (2011) att 
deras prestation i grund och botten handlar om den relativa finansiella prestationen, 
det vill säga avkastning, i jämförelse med andra fondförvaltares finansiella prestation. 
Hon menar att denna syn är den största utmaningen för pensionsförvaltare som 
fokuserar på ESG-faktorer. Vidare menar hon att det förtroendeuppdrag som dessa 
investerare har från allmänheten (se bland annat Sandberg, 2013; Sethi, 2005) i grund 
och botten kan härledas till att åstadkomma en hög avkastning för pensionsspararnas 
pengar (Himick, 2011). Hon argumenterar att det svårt att ge incitament för 
pensionsförvaltare att eventuellt gå ifrån avkastningsmålet och sätta ett primärt fokus 
på ESG, eftersom vi fortsätter att jämföra pensionsförvaltare mot varandra gällande 
avkastning. Dock menar Himick (2011) att den ökade uppmärksamheten på ESG har 
lett till att vi börjat se pensionsfonderna i ett bredare perspektiv och att deras etiska 
och miljömässiga arbete har börjat tas i allt större beaktning. Trots detta menar hon att 
ESG fortfarande inte är tillräckligt i fokus. 
3.3.2 Samband mellan SRI och avkastning 
Sjöström har för Sjunde AP-fonden (2011) gått igenom 21 vetenskapliga artiklar (peer 
reviewed) mellan 2008-2010 för att undersöka kopplingen mellan SRI och 
avkastning. Kopplingen mellan dessa två var tvetydligt då resultaten skiljde sig från 
att inte finna några samband alls till att finna både positiva och negativa samband. 
Resultatet utmynnade i slutsatsen att det inte går att uttala sig om ett samband mellan 
SRI och avkastning. 2015 gjordes en liknande studie då 21 vetenskapliga artiklar 
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publicerade mellan 2011 och 2013 analyserades. Resultatet indikerade även denna 
gång på att SRI varken över- eller underpresterade traditionella investeringar (Sjunde 
AP-fonden, 2015). En anledning till de tvetydliga resultaten var enligt Sjöström att 
SRI inte ska ses som ett standardkoncept, utan är beroende av många andra kontexter: 
  
“Att ansvarsfulla investeringar kan definieras på många olika sätt gör också att det är 
lite som att jämföra äpplen och päron: medan vissa fonder undviker vapen och 
alkohol, är andra fokuserade på miljöarbete eller arbetsvillkor hos bolagens 
leverantörer i låglöneländer” (Emma Sjöström i Fondbolagens förening, 2012, s. 27) 
Samma förklaring till de varierande resultaten presenteras av Girerd-Potin, Jimenez-
Garcés och Louvet (2014) där författarna pekar på CSR:s komplexitet. De påpekar 
dock att investerare som inte tar SRI i beaktning är att betrakta som mer riskfyllda och 
därmed ger dessa investeringar möjligheter till högre avkastning.  
3.3.3 UN PRI 
UN PRI är ett nätverk av investerare initierat av FN 2006. Syftet är att medlemmarna 
ska leva upp till sex stycken fastställda, men frivilliga, principer för ansvarsfulla 
investeringar. Principerna handlar bland annat om att inkorporera ESG-faktorerna i 
investeringsprocessen och att vara aktiva ägare. Målet med PRI är att få en förståelse 
för innebörden av hållbarhet och ta hänsyn ESG i investeringsbeslut för att i slutändan 
kunna bidra till ett hållbart finansiellt system. Det är i dagsläget det största globala 
nätverket för investerare att visa sitt engagemang för ansvarsfulla investeringar (UN 
PRI, 2015a). Alla AP-fonderna har skrivit på principerna, vilket innebär att de ska ta 
hänsyn till dessa principer i investeringsbesluten (UN PRI, 2015b). 
 
3.4 Ramverk för hållbarhetsredovisning  
3.4.1 Global Reporting Initiative 
Det finns olika organisationer som tillhandahåller riktlinjer inom 
hållbarhetsredovisning men GRI:s ramverk för hållbarhetsredovisning är det mest 
använda världen över (GRI, 2015c). Syftet med ramverket är att finna en 
standardisering av hållbarhetsredovisningar (GRI, 2015b). GRI fungerar i praktiken 
som en innehållsförteckning där företagen refererar till var den relevanta 
informationen kan hittas, vilket vanligen är i årsredovisningen eller i ett separat 
dokument (Westmark, 2012). 
Grundläggande för en hållbarhetsredovisning enligt GRI är att den ska ge både 
positiva som negativa aspekter av organisationers arbete inom hållbarhet för att kunna 
ge en ”balanserad och rimlig bild” av resultatet (GRI, 2000-2006, s. 3). Rapporten ska 
även redovisa företagets strategi och mål gällande hållbarhet (GRI, 2015d). Genom att 
redovisa företagets hållbarhetsarbete kan en hållbarhetsredovisning hjälpa företagen 
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“to measure, understand and communicate their economic, environmental, social and 
governance performance” (GRI, 2015d, 3 st), vilka är grundpelarna för hållbarhet 
enligt GRI.  
Ett syfte med hållbarhetsredovisningar är enligt GRI att de ska vara jämförbara och 
trovärdiga för intressenter. GRI definierar jämförbarhet som att företag ska välja och 
redovisa information konsekvent och presentera denna så att intressenter kan 
analysera och se ett företags resultat och förändringar över tiden. På så sätt ska det bli 
lättare för intressenter att jämföra företag mellan varandra. Jämförbarhet är nödvändig 
för att intressenter framförallt ska kunna jämföra företags miljömässiga, sociala och 
ekonomiska resultat med tidigare år men även för att kunna jämföra detta med andra 
företag i så stor utsträckning som möjligt. Att göra jämförelser mellan företag är dock 
komplicerat och det krävs att intressenterna har förståelse för skillnader som finns 
mellan företagen, exempelvis storlek och geografisk plats. För att förenkla för 
intressenter ska företag försöka sätta informationen i sitt sammanhang (GRI, 2000-
2006).  
Enligt GRI (2000-2006) syftar trovärdighet till att den information som presenteras av 
företag ska anses vara trovärdig om dess innehåll kan granskas.  Trovärdighet innebär 
att intressenterna ska känna ett förtroende för den information som har sammanställts 
i en hållbarhetsredovisning. För att uppnå detta förtroende ska informationen ha 
byggts på intern kontroll och kunna följas upp av en tredje part. Framförallt är det 
viktigt att interna beslutsprocesser hos det redovisande företaget dokumenteras och 
kommuniceras till intressenterna (GRI, 2000-2006). 
GRI presenterar både interna och externa fördelar med att producera 
hållbarhetsredovisning. Exempelvis menar de att en effektiv intern 
hållbarhetsredovisningsprocess exempelvis hjälper företaget med: 
 
• En ökad förståelse för möjligheter och risker 
• Att betona länken mellan finansiella och icke-finansiella prestationer 
• Att jämföra prestationer både internt och mellan organisationer och 
sektorer 
 
De externa fördelarna handlar bland annat om att: 
 
• Förbättra rykte och varumärkeslojalitet 
• Göra det möjligt för externa intressenter att förstå organisationens sanna 
värde samt materiella och immateriella tillgångar 
(GRI, 2015d, 20, 21, 26, 29, 30 st). 
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Borglund, Frostenson och Windell (2010) har undersökt ett antal svenska bolags syn 
på GRI och menar att GRI har upplevts som ett svårimplementerat ramverk. De 
menar att GRI-rapporteringen bland annat inte har varit tillräckligt anpassad för olika 
sorters verksamheter. Kritik nämns även av Hahn och Lüfs (2014), vilka menar att 
GRI fokuserar för mycket på vad som ska rapporteras och inte på hur det rapporteras. 
GRI:s ramverk ställer till exempel inga krav på opartiskhet, något som är helt 
nödvändigt för att säkra sig från manipulation (Hahn & Lüfs, 2014).  
Som svar på kritiken om att GRI-rapporteringen inte ansetts vara anpassad för olika 
sorters verksamheter släpptes GRI:s nya riktlinjer G4 i maj 2013 med målet: “to help 
reporters prepare sustainability reports that matter and to make robust and purposeful 
sustainability reporting standard practice” (GRI, 2015a, s. 2). G4 lägger vikt vid 
materialitet, vilket innebär att företagen bara ska redovisa de mest kritiska faktorerna 
i deras verksamhet för att kunna nå sina hållbarhetsmål vad gäller ekonomiska, 
sociala och miljömässiga aspekter. Vad som anses vara materiellt bedöms av 
företagets viktigaste intressenter (GRI, 2015a). 
3.4.2 Integrated Reporting 
En form av hållbarhetsredovisning som skiljer sig från GRI är <IR>, vilken har som 
syfte att integrera finansiell och icke-finansiell information i en och samma rapport. 
Ramverket stöds av både GRI och EUROSIF2 (KPMG, 2010). <IR> är framtaget av 
IICR för att fungera som en guide för företag som önskar att producera integrerade 
rapporter. Ramverket har som mål att öka kvaliteten på den information som finns 
tillgänglig, arbeta för en mer sammanhängande och effektiv rapportering, förbättra 
företagens ansvar och stödja integrerat tänkande inom företagen (IIRC, 2013). 
  
Enligt ramverket ska ett företags CSR-arbete vara en del av den vanliga 
årsredovisningen, där all relevant information för intressenter ska redovisas. 
Finansiell information och hållbarhetsinformation ska således behandlas lika (KPMG, 
2010). Enligt KPMG (2013a) kan <IR> bli nästa steg i utvecklingen av 
årsredovisningar, även om det fortfarande är få företag som producerar en sådan 
årsredovisning i dagsläget. GRI redogör för hur de som ledande standardsättare av 
hållbarhetsramverk vill stödja utvecklingen av <IR> och uttrycker att <IR> “is an 
important and necessary innovation in corporate reporting” (GRI, 2014, s. 4). 
  
Enligt KPMG (2013a) är <IR> ett hjälpmedel för att uppnå ett gemensamt synsätt av 
verksamheten. Det är inte bara den slutliga rapporteringen, utan även den process som 
ligger bakom produceringen av <IR> som är viktig (KPMG, 2010). Företag som 
producerar integrerad rapportering kommunicerar till sina intressenter att CSR är en 
integrerad del av deras strategi och dagliga arbete. Därmed är det bara företag som har 
                                                
2 Medlemskap för organisationer som arbetar för SRI-investeringar (EUROSIF, 2015). 
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CSR inkorporerat i sin strategi som har möjlighet att göra sådan rapportering (KPMG, 
2010). Det är dock viktigt att poängtera att vissa intressenter som använder sig av 
informationen som rapporteras kan missa eller förvirras av informationen när den 
integreras. Därför finns det incitament att fortfarande göra en mer detaljerad 
hållbarhetsrapport vid sidan av <IR>, för att ingen intressent ska gå miste om 
informationen (KPMG, 2010). Det finns dessutom en viss nervositet att <IR> 
kommer att leda till en minskning av hållbarhetskommunikationen istället för att 
förbättra den (KPMG, 2013a). 
 
3.5 Teorier 
Vi har efter sammanställning av vår empiri sett kopplingar till tre 
samhällsekonomiska teorier: signaleringsteorin, legitimitetsteorin och intressentteorin. 
Tillsammans hjälper dessa tre teorier oss att besvara vår forskningsfråga. Genom den 
induktiva metoden har teorierna sammanställts efter att det empiriska materialet 
samlats in. Utifrån respondenternas svar i våra intervjuer har vi kunnat identifiera 
olika mönster och beteenden hos dem, vilka vi har kunnat förklara genom de 
presenterade teorierna. Detta samband har analyserats och presenterats i analys- och 
slutsatskapitlet.  
 
Figur 4: Teorier 
3.5.1 Signaleringsteorin 
Även om signaleringsteorin utvecklades av Spence 1973 i syfte att undersöka 
informationsasymmetri på arbetsmarknaden, har den i många forskningsstudier 
applicerats på redovisningsteoretiska forskningsfrågor, framförallt gällande 
redovisning av frivillig information så som företags hållbarhetsarbete (Connelly et al. 
2011).   
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Signaleringsteorin används för att förklara vad som sker och varför när två parter har 
tillgång till olika information (Connelly et al. 2011). Författarna förklarar att en så 
kallad ”utsändare” av information måste välja hur och om man ska kommunicera 
(signalera) information medan mottagaren av denna måste välja hur man ska tolka 
och använda sig av informationen. Denna ”utsändare”, insider, har således mer 
information om företaget än vad en utomstående, outsider, har. På grund av dessa 
informationsasymmetrier försöker företag, insiders, att kommunicera information som 
bekräftar att de är bättre än sina konkurrenter för att kunna attrahera exempelvis 
investerare (Campell, Shives & Bohmbach-Saager, 2001; Verrecchia, 1983).  
Signaleringsteorin kan således förklara produktionen av hållbarhetsredovisning som 
ett medel för att minska denna informationsasymmetri då företag redovisar mer 
information än den finansiella, för att på så sätt signalera att företaget är bättre än sina 
konkurrenter (Campbell et al. 2001; Guidry & Patten, 2012; Hahn & Lüfs, 2014; 
Omran & El-Galfy, 2014). Connelly et al. (2011) menar att signaleringsteorin kan 
förklara varför företag hållbarhetsredovisar för att konkurrera på kapitalmarknaden. 
De menar att den kunskap om företaget och dess framtida utsikter som enbart insiders 
har, gör att investerare, outsiders, vill erbjuda ett lägre pris för företagets aktier för att 
försäkra sig för den information de inte har. Företaget kan däremot öka sin 
trovärdighet och därmed det pris som investerare är villiga att betala genom att 
redovisa mer än vad som är förväntat av dem, exempelvis en hållbarhetsredovisning. 
Genom detta kan man minska informationsasymmetrin (Connelly et al. 2011).  
Campell, Shives och Bohmbach-Saager (2001) menar att signaleringsteorin innebär 
att ett företag som inte signalerar något alls kan tolkas negativt. Därmed kommer 
företag föredra att redovisa även negativ information istället för ingen information 
alls. Hahn och Lüfs (2014) och Verrechia (1983) menar även att redovisningen av 
negativ information i en hållbarhetsredovisning kan bidra till att minska 
informationsasymmetrin, vilket dock kan bli kostsamt. Att avslöja eller hålla inne 
informationen beror på kostnaden av avslöjandet, exempelvis påverkan på företagets 
aktie (Verrechia, 1983). 
3.5.2 Legitimitetsteorin 
Legitimitetsteorin utgår ifrån att företag i sig självt inte har någon primär rättighet att 
existera, utan denna rätt ges av samhället då företagets värderingar är i linje med 
samhällets värderingar (Dowling & Pfeffer, 1975; Magness, 2006; Shehata, 2014). 
Detta gäller även företagens rätt till att utnyttja resurser (Deegan, 2002). Legitimitet 
brukar även förklaras som ett socialt kontrakt mellan företaget och samhället, där 
företagets överlevnad är beroende av huruvida det kan leverera önskvärda resultat till 
samhället i helhet (O’Donovan, 2002; Omran & El-Galfy, 2014; Shocker & Sethi, 
1974). Företag måste således agera innanför ramarna för vad samhället anser är 
socialt accepterat beteende för att kunna vara framgångsrika (O’Donovan, 2002). 
Teorin postulerar även att företag är en del av ett bredare socialt samhälle och teorin 
tar således ett helhetsperspektiv där själva legitimiteten grundar sig på samhällets 
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perceptioner, jämfört med intressentteorin där enstaka grupper definieras och vissa 
har större möjlighet att påverka än andra (Omran & El-Galfy, 2014). 
 
Många forskare har konstaterat att hållbarhetsredovisningar är ett sätt för företag att 
visa sin legitimitet (se bland annat Bebbington, Larrinaga & Moneva, 2008; Hahn & 
Lüfs, 2014; O’Donovan, 2002; Omran & El-Galfy, 2014). Upprättandet av 
hållbarhetsredovisningar är således ett verktyg för ledningen att svara på 
påtryckningar från allmänheten eller negativ rapportering från media (O’Donovan, 
2002). Hahn och Lüfs (2014) menar att legitimitet i hållbarhetsredovisningar dock 
inte är objektivt, utan påverkas av användaren, och Woodward, Edwards och Birkin 
(2001) menar att legitimiteten är något som företag kan manipulera eller utöva 
inflytande över. I och med att företagen vill verka legitima mot sina intressenter kan 
hållbarhetsredovisningarna bli vinklade och därmed inneha mått av subjektivitet 
(Hahn & Lüfs, 2014; Magness, 2006). 
3.5.3 Intressentteorin 
Friedman konstaterade redan 1962 att ett företags främsta uppgift är att maximera 
vinst för sina ägare (ed. Hausman, 1994). Ägarna är företagets främsta intressenter 
och de ska således prioriteras högst. Senare har företagets intressenter utvidgats till att 
även inkludera andra grupper som på något sätt har intresse för företaget (Freeman, 
1984). Intressenterna kan påverka företaget att agera på ett visst sätt genom att till 
exempel kontrollera produkter som företaget är beroende av eller genom att ha en 
viktig röst i media eller samhället i allmänhet.  
 
Intressentteorin är en vanligt förekommande teori vid redovisningsforskning då den 
identifierar alla intressenter för ett företag och speglar ett komplicerat samspel mellan 
företaget och samhället (Gray, Owen & Adams, 2009). Teorin utgår ifrån att företag 
kommer att försöka presentera sig på ett sätt som tillfredsställer sina intressenter 
(Freeman, 1984).   Företagen kan också komma att välja ut de viktigaste 
intressenterna för att fokusera på att uppfylla just deras behov i syfte att stärka 
relationer (Omran & El-Galfy, 2014).  
 
Hållbarhetsrapportering är ett av flera verktyg som intressenter efterfrågar 
(Fernandez-Feijoo, Romero & Ruiz, 2014) men vilka intressenter som ses som de 
mest inflytelserika över varför företag hållbarhetsrapporterar varierar mellan olika 
akademiska rapporter. Exempelvis menar Prado-Lorenzo, Gallego-Alvarez och 
Garcia-Sanchez (2009) att staten är en av de mest betydelsefulla intressenterna för 
hållbarhetsredovisningens existens, vilket förklaras genom att företag redovisar 
information för att minska politiska kostnader. Enligt Fernandez-Feijoo, Romero och 
Ruiz (2014) är det däremot investerare och anställda som har störst influens över 
företagets hållbarhetsredovisning, vilka tillsammans med kunder även nämns av 
Snider, Hill och Martin (2003). Prado-Lorenzo, Gallego-Alvarez och Garcia-Sanchez 
(2009) motsätter sig dock investerarnas inflytande då de menar att investerare och 
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andra finansiella institutioner som inte kan röra på sina investeringar snabbt nog, bara 
är intresserade av företagets finansiella resultat snarare än av att fokusera på 
företagets hållbara arbete och strategier. 
 
3.6 Kapitelavslutning 
I detta kapitel har vi beskrivit och förklarat ett antal viktiga begrepp och områden som 
vi anser att en läsare behöver ha förståelse för, för att kunna följa våra tolkningar och 
slutsatser i analys- och slutsatskapitlet. Vi har beskrivit hållbarhetsredovisningens 
generella användbarhet och presenterat att den samlade forskningen på området inte 
har kunnat bevisa att hänsyn till hållbarhet varken leder till en ökad eller minskad 
avkastning. Vi har vidare beskrivit AP-fondernas roll i det svenska samhället och att 
de beaktar hållbarhetsfrågor i investerings- och beslutsprocessen då de enligt 
förarbeten till lag ska “ta hänsyn till miljö och etik” (prop. 1999/2000, s.76). 
Dessutom har alla AP-fonderna skrivit på FN:s PRI-initiativ vilket innebär att de 
måste beakta ESG-faktorer i investeringsbeslut. Ett sätt att beakta ett företags 
hållbarhetsarbete är genom deras hållbarhetsredovisning men även screening och 
ägardialoger är vanligt förekommande. Det mest använda ramverket för 
hållbarhetsredovisningar är GRI men det nyare ramverket <IR> börjar vinna allt mer 
mark.  
 
Vi har dessutom presenterat tre utvalda teorier vilka kan förklara varför 
hållbarhetsredovisningar existerar och varför de är användbara för investerare. Genom 
den induktiva metoden har dessa teorier valts ut efter sammanställning av empirin för 
att på så sätt kunna besvara vår forskningsfråga och därefter kunna presentera ett 
teoretiskt bidrag. De tre teorierna vi har sett koppling till och därför redogjort för är 
signaleringsteorin, legitimitetsteorin och intressentteorin. 
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4 Empiri 
I detta kapitel har vi sammanställt resultatet från de intervjuer vi genomfört med AP-
fonderna och Etikrådet. Kapitlet är uppdelat i olika påverkande komponenter för att 
få en tydlig och lättläst empiri. Under de olika rubrikerna presenteras 
respondenternas åsikter och tydliggörs genom diagram i kapitelavslutningen. Vi har 
valt detta upplägg då vi vill belysa de olika komponenter som framkommit under 
intervjuerna, vilka har påverkat hållbarhetsredovisningars användbarhet, snarare än 
att belysa de enskilda AP-fondernas likheter och olikheter. Kapitlet är tänkt att utgöra 
en plattform för nästkommande kapitel: Analys och Resultat. 
 
4.1 Hållbarhetsredovisningars användbarhet 
Sex av respondenterna anser att hållbarhetsredovisningar är ett användbart verktyg i 
investeringsprocessen för att få en helhetsbild över ett enskilt företags 
hållbarhetsarbete. Det framkom däremot att en hållbarhetsredovisning aldrig kommer 
kunna fungera som den enda kommunikationslänken gällande hållbarhet mellan ett 
företag och dess investerare, utan är enbart en delkomponent i en komplex process. 
Anledningen till detta menade respondenterna beror på att en hållbarhetsredovisning 
aldrig kommer kunna ge en fullständig bild över ett företags hållbarhetsarbete, 
eftersom det enbart är en utvald del av företagets information som redovisas. R7 
förklarar: 
 
”I den här analysfasen är hållbarhetsredovisningar en av de viktigaste 
informationskällorna. De kan aldrig bli uttömmande så att de svarar på alla frågor. 
Det säger sig självt att det finns vissa saker man kan rapportera, sen finns det andra 
saker som man måste prata om och förstå.” 
 
Att hållbarhetsredovisningar kan fungera som ett användbart verktyg i 
investeringsprocesser kommenteras även av R1, som menar att den till viss del ger 
svar på frågor som AP-fonderna behöver för att bedöma hållbarhetsaspekter i olika 
investeringsobjekt. R6 och R7 menar även att hållbarhetsredovisningar kan svara på 
vissa av investerares frågor på området, istället för att de själva behöver ställa de 
specifika frågorna om hållbarhetsarbete till vardera bolag - en process som skulle vara 
både kostsam och tidsödande för båda parter. R7 berättar: 
 
”Om det inte skulle finnas hållbarhetsredovisningar så skulle man som investerare 
vara tvungen att ställa alla frågor till bolagen. Om man tittar på hur det har 
utvecklats sedan 10 år tillbaka så var det väldigt många företag som klagade på att 
de fick så mycket enkäter och förfrågningar från investerare /…/ Ju mer ett företag 
synkar vad de redovisar och vad investerarna vill veta, ju mindre enkäter och 
förfrågningar behöver man hantera.” 
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Ingen av respondenterna menar att det finns något krav på att de bolag som AP-
fonderna investerar i ska producera hållbarhetsredovisningar. R1 och R4 påpekar att 
hållbarhetsredovisningar snarare anses vara ett hygienkrav bland de stora bolagen. 
Om ett stort företag inte producerar en hållbarhetsredovisning, kan det leda till många 
frågetecken från investerarna. R7 menar att de kan behöva ifrågasätta varför företagen 
ifråga inte redovisar dessa aspekter och om det är något som döljs. R4 förklarar att de 
bolag som inte vill upprätta hållbarhetsredovisningar behöver nästan försvara varför 
de inte vill göra det. 
 
R3 ställer sig dock något kritisk till användningen av hållbarhetsredovisningar i 
investeringsprocesser, eftersom respondenten menar att de är för tillbakablickande för 
att investerare ska kunna använda sig av dem. Däremot menar respondenten att de kan 
utgöra en komponent för att få en helhetsförståelse över investeringsobjektet.   
 
”Hållbarhetsredovisningen kan fungera som underlag för dialog med bolaget och 
utgör en delkomponent när man vill skaffa sig en helhetsbild över ett bolags 
hållbarhetsarbete. Däremot utgör hållbarhetsredovisningen i sig inget 
investeringsunderlag, då investeringsprocessen är betydligt mer komplicerad än så.” 
 
R1, R2, R4 och R5 menar däremot att hållbarhetsredovisningarna kan redovisa 
framtidsaspekter och därför har de en funktion för investerare som vill undersöka de 
risker och möjligheter som påverkar företagets framtida avkastning och position på 
marknaden. Respondenterna menar att de företag som redovisar dessa faktorer visar 
att de är medvetna om förändringarna på den marknad där de agerar. Därför är dessa 
faktorer något som respondenterna letar efter vid sin bedömning av 
hållbarhetsredovisningar. De förklarar att det således finns en anledning till att 
använda hållbarhetsredovisningar för att få en insikt i dessa frågor. R2, följt av R4 
förklarar: 
 
”När jag läser hållbarhetsrapporter så försöker jag leta efter framtiden. Det är ju det 
som är intressant investeringsmässigt. Att hitta hur företaget beskriver sina produkter 
och tjänster eller kompetenser och hur de kan ta tillvarata dessa i och med de 
utmaningar de står inför /…/ men man hittar inte alltid jättemycket i rapporteringen.” 
  
“I de svenska bolag där vi har ett aktivt ägande tittar vi på om företaget är bra och 
att de finansiella bitarna fungerar - och där ingår även hållbarhetsfrågorna. Sköts 
bolagen inte så blir det en risk man lägger till, man har ju en riskpremie i 
investeringar. En del av riskpremien är hållbarhetsfrågor.”  
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Alla respondenter menar att hållbarhetsinformationens betydelse i samhället har ökat 
signifikant de senaste åren. Att exempelvis Bloomberg 3  numera presenterar 
hållbarhetsinformation menar R2 är ett bevis att informationen är viktig och att det 
finns stor en efterfrågan. Fyra respondenter påpekar att det bland annat är tack vare 
deras influens över bolagen, genom deras aktiva ägardialoger, som gjort att många 
företag idag hållbarhetsredovisar. R2 uttrycker: 
 
”För 10 år sen gick vi ut och talade med de svenska bolagen och sa att ’vi tycker de 
här frågorna är viktiga, vi vill veta mer hur ni gör’. Då tror jag vi hade den effekten 
att stärka bolagens arbete. De var liksom redan lite på gång men när investerare 
säger att det här är viktiga frågor, det ger en signal till bolaget. Frågorna kunde få 
en annan fart och en annan tyngd.” 
4.1.1 Andra informationskällor 
Även om de flesta respondenter anser att hållbarhetsredovisningar är ett användbart 
verktyg för att få en inblick i ett företags hållbarhetsarbete, menar de att det behövs 
andra informationskällor som komplement. Alla AP-fonder använder sig därför av 
kompletterande kanaler för att få en djupare förståelse för hållbarhetsfrågor. R2 menar 
att media och information på företagets hemsida kan vara ett hjälpmedel för att 
granska ett företags hållbarhetsprofil. Även R1 och R5 menar att företagens hemsidor 
är en mycket viktig källa för dem för att värdera hållbarhetsfrågor. De förklarar att 
hemsidorna kan uppdateras oftare och därför finns det ofta mer relevant information 
på företags hemsidor än i en hållbarhetsredovisning som ges ut en gång om året. R5 
menar att det inte spelar någon roll för denne var någonstans företag presenterar sin 
hållbarhetsinformation, så länge företag kan redogöra för sin strategi och de risker de 
står inför på området och att de visar att de är medvetna om dessa: 
 
”Men generellt så brukar vi säga att man inte behöver trycka 
hållbarhetsredovisningar. Man kan ju lägga ut mycket av den informationen på 
webben och uppdatera.” 
 
AP-fondernas kännetecken är att de aktivt för ägardialoger även med de bolag som 
inte uppnår de miljömässiga och etiska krav som AP-fonderna ställer. Alla 
respondenter menar att det är bättre att stanna kvar och kräva förändring än att sälja 
av eftersom det inte skulle hjälpa bolaget eller samhället på lång sikt. R5 följt av R4 
berättar: 
 
 
 
                                                
3 Ett finansiellt informationsföretag som ger ut uppdaterade finansiella nyheter och data på sin hemsida 
(Bloomberg, 2015). 
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”Vi har kämpat ganska många år för en förståelse för att det är bättre att stanna kvar 
även i jobbiga bolag. Det är ju inte speciellt etiskt korrekt att lämna bolag som beter 
sig dåligt, tvärtom. Den etiken har vi kämpat för ganska länge. Om du upptäcker att 
ett bolag gör något felaktigt, och du har varit med och investerat, då har du ju nästan 
en etisk skyldighet att vara kvar och se till att det blir bra.” 
 
”De är stora globala portföljer och vi tror att om det dyker upp ett problem så är det 
bättre att engagera sig i bolaget istället för att bara sälja av det. För om vi säljer av, 
vad vet vi om någon annan ägare försöker göra någon förbättring? Vi har som 
grundbelägg att vi ska engagera oss.” 
 
Ett annat verktyg som AP-fonderna använder sig av är screening, även om det 
används i olika stor utsträckning hos de olika fonderna. Exempelvis berättar R4 att de 
använder negativ screening för att se var det finns problem, inte för direkt uteslutning. 
Positiv screening använder de för att få fram de bästa bolagen i vissa portföljer och 
investerar enbart i dem i dessa portföljer.  
 
4.2 Informationskvalitet 
4.2.1 Jämförbarhet 
Synen på hållbarhetsredovisningars jämförbarhet skiljer sig mellan respondenterna. 
R4 och R6 menar exempelvis att jämförbarheten är viktig när de tar 
hållbarhetsredovisningar i beaktning, medan de andra fem respondenterna menar att 
möjligheten att kunna jämföra hållbarhetsredovisningar emellan inte är nödvändigt för 
dem i en investeringsprocess. De förklarar att det helt enkelt är för svårt att jämföra 
dessa rapporter emellan. Dessutom tillägger respondenterna R2 och R5 att 
hållbarhetsredovisningar aldrig kommer kunna bli jämförbara eftersom bolag ser olika 
ut, agerar på olika marknader och i olika branscher. R5 berättar: 
 
”Lite ödmjukhet, lite ärlighet och lite trovärdighet om vad man säger och hur man 
presenterar sin information är mycket vad det här handlar om. För visst, 
jämförbarhet i all ära, men det är väldigt få bolag som har exakt samma typ av 
verksamhet.” 
 
R2 menar att det många gånger finns svårigheter att jämföra på grund av 
verksamheternas olika omfattning och inriktning men tillägger att inom vissa 
områden, exempelvis koldioxid, är det enklare för dem som investerare att göra 
direkta jämförelser mellan bolag. Jämförbarheten beror enlig denne på vilket typ av 
information som investerarna är intresserade av. 
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”Viss data går ju att jämföra. Ta till exempel koldioxid, det är ju kanske det som är 
enklast för dess påverkan är global, medan det inte alls finns den aspekten på andra 
data. Och sen måste det vara kopplat till bolaget. Det är svårt när man bara får 
lösryckta data.” 
 
R6 anser att det är viktigt att informationen i hållbarhetsredovisningar är jämförbar 
både över tid och mellan bolag. Att redovisa relevanta nyckeltal gör det lättare att ta 
ställning till hur bolaget utvecklas över tid och i förhållande till egna mål och 
branschjämlikar:  
 
“I en investeringsprocess tittar vi på hållbarhetsredovisningen om det finns någon. 
Då vill vi snabbt kunna avgöra om bolaget har identifierat väsentliga 
hållbarhetsfrågor och på vilket sätt de arbetar med dessa. Under ägandefasen är vi 
nära våra investeringar och vill både följa arbetet över tid och vara med och påverka. 
Då blir det viktigt att kunna följa utvecklingen över tid. 
 
R5 menar att hållbarhetsredovisningen aldrig kommer kunna bli lika jämförbar som 
finansiell information, utan vill istället lägga vikt vid att det handlar om att 
investerarna behöver förstå den verksamhet de ska investera i, vilket även poängteras 
utav R1 och R7. R1 förklarar: 
 
”Det kommer finnas vissa, väldigt få och begränsade nyckeltal som kommer att vara 
jämförbara, men det är svårt att stoppa allting i samma fyrkantiga låda eftersom 
företag bedriver olika verksamheter.” 
4.2.2 Trovärdighet 
Alla respondenter menar att hållbarhetsredovisningar är en trovärdig 
informationskälla. R4 och R7 menar dessutom att trovärdigheten hela tiden ökar 
eftersom att det sker en ständig utveckling på området.  R2 menar att informationen är 
trovärdig men att de ofta kontaktar företaget för ytterligare information eftersom de 
inte förväntar sig att hållbarhetsredovisningen är uttömmande. Även R7 förklarar att 
den information som presenteras i hållbarhetsredovisningar är trovärdig men att de 
som investerare aldrig kommer förvänta sig att all information som de vill åt kommer 
att presenteras i dessa: 
 
”Generellt skulle jag inte säga att det är nått fel på dem, eller att de har låg 
trovärdighet eller något sådant. Det finns liksom ingen anledning att misstänka att det 
är nått fel på dem. Däremot är det ju under utveckling /.../ men jag tycker att det inte 
finns någon anledning generellt säga att de är dåliga och inte är att lita på utan det 
är en viktig informationskälla. Och det är inte rimligt att förvänta sig att den ska 
svara på allt.” 
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R6 menar att hållbarhetsredovisningar är trovärdiga även om de inte utgör en 
fullständig och uttömmande beskrivning. Hållbarhetsredovisningar utgör ett av flera 
verktyg för att bedöma företagets hållbarhetsarbete. En hållbarhet av sämre kvalitet 
eller total avsaknad av hållbarhetsrapport säger någonting om ett bolags 
hållbarhetsarbete.  
 
”En hållbarhetsrapport ger ofta en god indikation på hur långt ett bolag har kommit i 
sitt hållbarhetsarbete. En hållbarhetsredovisning utan mätbara och jämförbara mål 
och utan uppföljning av utfall indikerar att bolaget inte kommit så långt /…/ För de 
flesta bolag är hållbarhetsarbetet en process, med stegvis utveckling och förfining av 
arbetet.” 
 
R5 är även inne på samma spår och menar att de hållbarhetsredovisningar som är 
ärliga med utvecklingen av sitt hållbarhetsarbete är till störst användning för dem. 
Dessa anses således vara mer trovärdiga: 
 
”De duktiga bolagen har en tendens att bli ganska ärliga. Det blir ganska tydliga och 
ärliga om sina svagheter och sina styrkor. Och det är ju oftast det vi är ute efter, vi 
letar ju efter någon typ av trovärdighet.” 
4.2.3 Negativ information 
Alla respondenter är positiva till att företagen redovisar negativ information eller 
riskfyllda aspekter inom deras verksamhet i sin hållbarhetsredovisning. Genom att 
presentera negativ information och upprätta tillhörande handlingsplaner menar 
respondenterna att företaget kan visa investerarna att de är medvetna om situationen 
och kan lösa problemen. R4 tillägger att det är bra när företaget klargör en tydlig 
målbild och likaså förklarar hur de tänker gå till väga för att nå ett visst mål. 
 
Även R3, som ställer sig något kritisk till hållbarhetsredovisningars användbarhet i 
investeringsprocesser, tycker att hållbarhetsredovisning kan fylla ett syfte om bolagen 
rapporterar problem med tillhörande handlingsplaner.  Då kan rapporteringen till och 
med fungera som en typ av riktlinje för hur de kan tänka sig investera. R3 förklarar att 
ett bolag som rapporterar om ett problem som marknaden står inför och samtidigt 
presenterar en individuell handlingsplan för att komma till rätta med problemet, 
kommer att värderas högre än sina konkurrenter som inte har uppmärksammat det i 
sina rapporter. Detta är på grund av att problemen kan bli kostsamt för företaget i 
framtiden, vilket riskerar att sänka värdet på bolaget. Därmed minskar risken i 
investeringen. Företag med tydliga handlingsplaner för sektorspecifika befintliga eller 
kommande problem har således en konkurrensfördel jämfört med andra på 
marknaden. 
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4.2.4 Utebliven information 
Att ett företag inte öppet redovisar hållbarhetsinformation menar R7 kan tyda på att 
bolagen ”är omogna och kanske inte så exponerade för rapportering” men att de 
också kan ”misstänka att det är ett sätt att dölja saker som de inte riktigt kan stå för.” 
 
För bolag som inte upprättar hållbarhetsredovisningar tror R6 det handlar ”mer om en 
insikts- och mognadsgrad snarare än att man har något att dölja.” Respondenten 
menar att vissa bolag kanske inte har samma externa press på sig att 
hållbarhetsredovisa. Att de ligger efter med detta är således inget anmärkningsvärt. 
Respondenten menar även att en anledning till att bolag inte hållbarhetsredovisar 
också kan ha att göra med rädsla, då mer rapportering också öppnar upp för mer 
kritik. Även R2 tror det kan ha med rädsla för kritik att göra och uttrycker: 
 
”Jag har sympati med att bolagen känner att de vill ha allting på plats innan de vill 
rapportera om det.”  
 
4.3 Koppling mellan hållbarhet och avkastning 
Alla respondenter utom en menar att ett företags hållbarhetsarbete kommer kunna ge 
en finansiell fördel på lång sikt. R2 berättar att de har en syn på marknaden som 
innebär att den inte är effektiv, vilket är grundläggande för deras syn på förhållandet 
mellan hållbarhet och avkastning. Respondenten förklarar även att denna syn är ett 
fundament för deras hållbarhetsgranskning och menar att på en helt effektiv marknad 
skulle hållbarhetsarbete vara inprisat. Därför finns det en anledning till att titta på 
hållbarhetsaspekter då det skulle kunna generera överavkastning mot index.  
 
Det främsta argumentet till att de flesta respondenterna anser att de gynnas långsiktigt 
av att ta hänsyn till hållbarhetsaspekter är på grund av att företag som är bra på att 
sköta sig på dessa områden är mer medvetna om hållbarhetsrisker och således kan de 
snabbare och mer effektivt hantera dessa bitar om det skulle dyka upp ett problem. 
R4, följt av R2 berättar: 
 
”Vad vi ser på hållbarhet direkt är att det är en förutsättning för att vi ska få bra 
resultat i vår förvaltning. Om bolagen inte sköter sig hela vägen, då blir det inte bra 
resultat i slutändan. Vi ser det inte som en begränsning utan det är en förutsättning 
för att vi ska kunna göra vårt arbete helt enkelt.”  
 
”Vi tror att vi som ansvarfulla investerare kan skapa värden och skydda värden. Vi 
tror inte att marknaden har prisat in det så det finns en överavkastning att hämta. 
Samtidigt så tror vi att om man inte tar hänsyn till det här så kan man förlora.” 
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R1 och R5 ställer sig något kritiska till om hållbarhetsarbete gynnar dem som 
investerare kortsiktigt men menar att de långsiktigt kan finna ett samband. De anser 
dock att eftersom de är långsiktiga investerare så är det viktigare att se till detta 
långsiktiga samband. R1 uttrycker: 
 
”Långsiktigt ser vi inte att det finns någon motsättning, tvärtom. Men visst, kortsiktigt 
kan det naturligtvis finnas motsättningar för det är förknippat med vissa 
investeringar. Men vi är en långsiktig ägare, en långsiktig pensionsfond.”  
 
R7 är den respondent som ställer sig mest kritisk till kopplingen mellan högre alfa4 
avkastning och hållbarhetsarbete. Respondenten pekar framförallt på alla de 
vetenskapliga studier som gjorts på ämnet och påpekar att de inte har kunnat påvisa 
ett sådant samband. Respondenten tillägger dock att trots denna brist på vetenskapliga 
bevis tittar respondenten ändå på hållbarhetsaspekter i investeringsprocesser, eftersom 
det är en del av ägarstyrningsprocessen och något som de gör utan förväntningar på 
en överavkastning. 
 
”Vi ser det som någonting som vi gör helt i sidled, vi förväntar oss inte att det ska ha 
någon negativ men inte heller någon positiv effekt i relation till index.” 
 
Respondenten förklarar att en annan anledning till att ta hållbarhetsaspekter i 
beaktning är att de som investerare vill bidra till att öka mängden ”friska och sunda” 
företag och på så sätt förbättra hela marknadens ”hälsa”. Således vill de undvika att 
investera i de företag som presterar dåligt på hållbarhetsplanet. R7 beskriver det som 
att ”man ska undvika allt sådant som riskerar att försämra flocken av företag 
gällande både anseenderisk och finansiell risk.” 
 
Incitamenten för att ta hållbarhetsaspekter i beaktning, förutom rent 
avkastningsmässigt, är enligt R4 på grund av att de anser att marknaden kommer att 
tjäna på att företag fortsätter arbeta med hållbarhetsfrågor. Dessutom förväntar sig 
AP-fondernas huvudmän och sparare att de ska investera hållbart. 
 
  
                                                
4 ”Ett positivt alfa-värde är den extra avkastning som investeraren får som belöning för att ha tagit 
större risk än att bara följa marknaden i övrigt, via ett normalt index. En positiv alfa-avkastning betyder 
således att fonden har slagit sitt index” (Andra AP-fonden, 2015, 3 st). 
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4.4 Påverkande influenser 
4.4.1 Ansvarsfulla investeringar 
R1, R2, R5 och R6 menar att det kan finnas koppling mellan antalet producerade 
hållbarhetsredovisningar och ett ökat fokus på ESG-frågor bland investerare. 
Framförallt anser de att FN:s PRI-initiativ har lett till ett ökat fokus på hållbarhet både 
från investerares håll och från bolagens håll. R1 menar däremot att de som investerare 
på AP-fonderna inte känner någon större press att fokusera mer på rena SRI-
investeringar, eftersom AP-fonderna har ett tydligt och övergripande mål om att först 
och främst generera avkastning från sina investeringar: 
 
”Vi som AP-fonder har det väldigt tydligt i vårt uppdrag att framförallt generera 
avkastning. Så rena SRI-investeringar där de inte nödvändigtvis ger avkastning, utan 
där det ger social avkastning, det är ingenting vi tittar på idag givet det uppdraget vi 
har.” 
 
Även R5 menar att de inte känner någon större press att arbeta mot rena SRI-
investeringar. Respondenten tillägger att de har arbetat med hållbarhetsfrågor under 
en lång tid, framförallt genom dialoger och ägarprocesser och därför har de stor 
kunskap om ämnet. Hen ger bland annat exempel på att de genom Etikrådet har en 
stark plattform att stå på. 
 
”AP-fonderna har ju hållit på med det här så pass länge. Det är 15 år nu som vi har 
jobbat med det här och AP-fonderna har kommit ganska långt. Sen är det så att vi är 
svenska folkets pengar och vi speglar väldigt mycket Sveriges värderingar.” 
4.4.2 Pensionssystemet 
Alla respondenterna säger att de tar hänsyn till ESG-aspekter i sina investeringsval 
men poängterar att avkastning är överordnat hållbarhetsaspekten enligt det 
lagstadgade uppdrag de har. De menar dock att de hade tagit hållbarhet i beaktning 
oavsett om de varit reglerade i lag eller inte, då det är en komponent vid mätning av 
företagens riskpremie. Sex av sju respondenter menar dessutom att det ger en 
långsiktigt positiv avkastning att ta hållbarhet i beaktning och därför är regleringen 
om att avkastning är överordnat hållbarhet inte något problem. R3 påpekar även att 
AP-fonderna som statlig institution måste ta hänsyn till svenska folket och det är 
därifrån den största påverkan kommer. AP-fonderna har därför valt att ha samma 
värdegrund som den svenska staten. Respondenten förklarar: 
 
“Det är svårt att sitta här som kapitalförvaltare och säga vad som är rätt eller fel. 
Därför har vi gjort det ganska enkelt för oss, kanske lite fegt också. Vi har sagt att vår 
värdegrund är densamma som svenska statens /.../ Det är ju konstigt om vi som 
företräder eller förvaltar svenska folkets pensioner skulle tycka någonting annat än 
vad svenska staten gör. Den svenska staten är ju de som företräder svenska folket.”  
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4.5 Ramverk 
4.5.1 GRI 
Sex av sju respondenter menar att GRI:s ramverk är ett användbart hjälpmedel vid 
investeringsval. Flera av respondenterna poängterar hur de både själva producerar 
hållbarhetsrapporter enligt GRI och att de aktivt jobbar med att förbättra och utveckla 
deras investeringsobjekts hållbarhetsredovisningar. R3 uttrycker däremot att ”En del 
av den informationen som finns i en GRI-rapport, den kan ibland bli lite meningslös”. 
Hen anser även att GRI-rapporteringar inte är viktiga vid investeringsbeslut men kan 
fungera som en bekräftelse på att bolaget ”inte gör helt fel eller kör helt i diket.” 
Respondenten menar dock att de tar hänsyn till ESG-faktorer i investeringsprocesser 
men uttrycker: ”Vi har helt andra kanaler för att få till oss den typen av information 
än att vi tittar i GRI-rapporteringar” och menar istället att det är dialoger som är det 
bästa sättet för dem att få information inför investeringsbeslut. 
 
De andra sex respondenterna anser att informationen som uppkommer med GRI-
rapportering är viktig men R1 och R5 påpekar att det inte spelar någon roll vart den 
hittas. GRI:s ramverk är en bra standardisering som företagen kan använda sig av för 
att hjälpa dem att veta vad de ska redovisa och även för investerare och andra 
intressenter var de kan hitta informationen effektivt. R1 uttrycker: 
 
”GRI har fördelen att det egentligen är en innehållsförteckning. Och om det ligger på 
hemsidan eller om det ligger i en årsredovisning som en hållbarhetsrapport, jag bryr 
mig inte. Den hjälper mig att söka information.” 
 
Alla respondenter poängterar hur viktigt det är att bara relevant information redovisas. 
Respondenterna menar att relevansen har ökat med det nya ramverket G4, eftersom 
G3 hade brister genom att inte vara tillräckligt sektorspecifikt. Vad som anses vara 
relevant information tas enligt R3 fram genom att företagen håller intressentdialoger 
med till exempel producenter, leverantörer, konsumenter och myndigheter. R7, följt 
av R1 berättar: 
 
”Jag tycker att G4 är ett jättesteg framåt /…/ man lägger mer fokus på 
väsentlighetsanalysen och det är helt rätt! Det andra kan man ju strunta i.” 
 
“Det är jättebra att det äntligen blir tydligare fokus på materialitet. Företagen 
tvingas göra en analys och berätta vad de tycker är de viktiga frågorna, för väldigt 
sällan står det i hållbarhetsredovingarna.” 
 
R2, R4 och R6 tycker däremot att de inte sett resultatet av G4 då den inte har blivit 
aktualiserad i så stor utsträckning än. De menar dock att syftet med G4 om att enbart 
rapportera den mest relevanta informationen är mycket uppskattat. 
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4.5.2 Integrated Reporting 
Sex av sju respondenter har en positiv inställning till <IR>, även om de i dagsläget 
stöter på få integrerade rapporter. En integrerad rapport innebär att företaget har 
integrerat hållbarhetsfrågorna i verksamheten, vilket är mycket positivt enligt 
respondenterna. Dessutom ser de positivt på att hållbarhetsinformationen i en 
integrerad rapport blir reviderad på samma sätt som den finansiella informationen och 
på så sätt kan den anses vara mer tillförlitlig.  
 
R1 tror att <IR> kan öka effektiviteten i deras investeringsprocesser eftersom den tar 
upp mycket som är relevant för dem inför dialoger. R1 och R5 poängterar dock hur 
alla företag inte har möjlighet att göra integrerad rapportering, då det krävs att 
hållbarhet är en integrerad del av verksamheten för att det ska fungera. En integrerad 
verksamhet är dock något de vill att alla företag ska uppnå i framtiden. R1 uttrycker: 
 
”<IR> förutsätter integrated business, så det är inte alla som kan göra det än. Vissa 
bolag är där och kan göra det för att det är en naturlig del av verksamheten. /…/ Men 
<IR> är ju dit man skulle vilja ha alla bolag, för då är de integrerade.” 
 
AP-fonderna har dock både positivt och negativt att säga om att 
hållbarhetsinformationen är integrerad i årsredovisningen. Positivt är att all relevant 
information går att finna på en och samma plats och på så sätt kan den integrerade 
rapporten få större vikt vid investeringsval. R2 menar dock att dessa har tendens att 
bli alldeles för mastiga då företagen lätt kan rapportera för mycket information. R3 
och R4 poängterar att årsredovisningarna bör hållas till ett minimum i en integrerad 
rapport eftersom det finns risk att relevanta nyckeltal bli svåra att hitta och jämföra i 
en allt för tjock årsredovisning. R3 berättar: 
 
“Jag tror att det är bra att lyfta in det (hållbarhet eg. anm.) i en integrerad del men 
samtidigt är det så att det blir jättesvårt att jämföra eftersom att man inte har några 
nyckeltal. Eller man kan ha nyckeltal men det blir svåra att hitta och det är ju inte 
meningen att man ska vara detektiv för att läsa årsredovisningar.” 
 
R7 är inte lika övertygad av <IR> och uttrycker att ”jag tycker att det känns lite 
skrivbordsmässigt”. Anledningen till detta menar R7 är att man inte kan jämföra 
hållbarhetsdata med finansiell information och uttrycker sig frågande ”vad är det man 
ska mäta som ska vara så exakt så att den ska kunna revideras?” 
 
Sex av sju respondenter är positiva till en ökad användning av hållbarhetsrapporter i 
framtiden.  Dessa respondenter såg en utveckling mot både <IR> och G4, med fokus 
på ökad materialitet. R4 poängterar att det viktiga idag är att bolagen fyller i rätt 
information - för det är först då den blir tillförlitlig. Respondenten tror även att 
informationen kommer bli ännu mer branschspecifik i framtiden.   
 
Hållbarhetsredovisningars användbarhet vid investeringsprocesser 
– En studie ur AP-fondernas synvinkel 
 41 
4.6 Kapitelavslutning 
I detta kapitel har vi sammanställt våra empiriska data för att presentera 
respondenternas åsikter om de olika aspekter som vi anser har koppling till 
hållbarhetsredovisningars användbarhet. Cirkeldiagrammet nedan visar vad 
respondenterna ansåg om hållbarhetsredovisningars generella användbarhet och 
stapeldiagrammet sammanfattar de komponenter som ansågs ha störst betydelse för 
att förklara hållbarhetsredovisningars användbarhet för AP-fonderna. I nästa kapitel 
analyseras empirin för att i slutdiskussionen leda fram till ett svar på vår 
forskningsfråga. 
 
 
Figur 5: Sammanställning av empirin – generell användbarhet 
 
Som diagrammet visar var det bara en respondent som inte tyckte 
hållbarhetsredovisningar var användbara i investeringsprocesser, även om hen 
menade att de kan användas som en delkomponent vid underlag för dialoger. 
Respondenten menade att hållbarhetsredovisningar är för bakåtsträvande och att de 
som investerare endast intresserar sig för framåtblickande information. Resterande 
respondenter ansåg att hållbarhetsredovisningar är användbara, även om de ibland var 
för bakåtblickande. Dock menade de att hållbarhetsredovisningar kan ge 
framåtblickande information genom att företagen presenterar risker, strategier och 
handlingsplaner inom hållbarhetsområdet. Dessa hållbarhetsredovisningar var de mest 
användbara enligt respondenterna.  
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Figur 6: Sammanställning av empirin – påverkande faktorer 
 
Diagrammet visar respondenternas åsikter i olika aspekter som har koppling till 
hållbarhetsredovisningens användbarhet. Som diagrammet visar var de flesta 
respondenter generellt eniga i många frågor. Med neutral menar vi att respondenten 
varken ställde sig positiv eller negativ till frågan.   
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5 Analys 
I detta kapitel analyseras den empiri som vi sammanställt i det tidigare kapitlet och 
jämförs med den information som presenterats i metodkapitlet och i den teoretiska 
referensramen. Vi har valt att ha samma upplägg som i empirin och kommer således 
analysera de påverkande komponenterna var för sig i systematisk ordning.   
 
5.1 Hållbarhetsredovisningars användbarhet 
Sex av sju respondenter anser att hållbarhetsredovisningar är ett användbart verktyg i 
investeringsprocesser. Det som framförallt värdesattes med hållbarhetsredovisningar 
var att de fungerar som en lättillgänglig informationskälla. Därmed effektiviseras AP-
fondernas arbete då de själva inte behöver vända sig till de enskilda företagen med 
specifika frågor om hållbarhet. Respondenterna är dock överens om att en 
hållbarhetsredovisning aldrig kommer att fungera som en enda uttömmande 
informationskälla, utan fungerar enbart som ett verktyg för att få en första inblick i ett 
företags arbete på området. Vår empiri visade exempelvis att de anser att det inte går 
att rapportera alla aspekter av ett företags hållbarhetsarbete i en 
hållbarhetsredovisning. Vissa saker måste de som investerare prata om med bolaget 
för att få en djupare förståelse för. Därför tar inte AP-fonderna investeringsbeslut 
enbart baserat på hållbarhetsredovisningar, utan informationen kompletteras alltid 
med andra källor. De verktyg som framförallt belystes var ägardialoger men även 
screening nämndes som komplement. Hållbarhetsredovisningar kan därför ha större 
betydelse för de intressenter som inte har samma möjlighet att använda sig av andra 
informationskanaler som AP-fonderna kan.  
 
Empirin visade även att ett företags hållbarhetsarbete inte nödvändigtvis måste vara 
presenterad i en formell hållbarhetsredovisning.  Om företaget istället presenterade 
sitt hållbarhetsarbete på sin hemsida var detta även mycket användbart. Det viktigaste 
var att informationen var tillgänglig för investerarna på AP-fonderna. 
 
Att hållbarhetsredovisningar fungerar som en användbar källa för att få en förståelse 
över ett företags hållbarhetsarbete, utan att vara uttömmande, kan förklaras genom 
signaleringsteorin. En hållbarhetsredovisning täcker således till viss del det 
informationsgap som finns mellan ett investeringsobjekt och investerarna och därmed 
bidrar hållbarhetsredovisningen till att minska denna informationsasymmetri. Vår 
empiri visar dock att den information som framkommer i hållbarhetsredovisningen 
aldrig kommer vara tillräcklig. AP-fonderna kommer att komplettera informationen 
men hjälp av andra källor för att minska det kvarstående informationsgapet mellan 
investeringsobjektet, insidern, och investeraren, outsidern. Som en av respondenterna 
uttryckte sig: Vissa saker går helt enkelt inte att rapportera, utan de måste man förstå 
och prata om. Däremot visar vår empiri på att ju mer relevant information en 
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hållbarhetsredovisning innehåller, desto mindre frågor behöver AP-fonderna ställa till 
specifika investeringsobjekt. Det sparar båda parter både tid och pengar. Därför 
fungerar hållbarhetsredovisningar som ett verktyg för att minska 
informationsasymmetrier och för att signalera att det specifika företaget är 
investeringsdugligt, vilket även förklaras av Campbell et al. (2001) och Guidry och 
Patten (2012).  
 
Det var bara en respondent som ställde sig kritisk till att hållbarhetsredovisningar var 
användbara i investeringsprocesser. Respondenten belyste dock att 
hållbarhetsredovisningar kan fungera som en delkomponent vid dialoger. Eftersom 
AP-fonderna har ett likartat arbetssätt gällande hållbarhet förväntade vi oss att 
respondenternas svar skulle vara likartat. Det visade sig stämma då majoriteten av 
respondenterna var överens om hållbarhetsredovisningarnas användbarhet i 
investeringsprocesser. Genom att vi tagit en fenomenologisk ståndpunkt, det vill säga 
att vi strävade “efter att se saker från den undersökta personens perspektiv” (Bogdan 
& Taylor, 1975 citerat i Bryman & Bell, 2013 s. 40) var vi intresserade av att försöka 
förstå den enskilda respondentens perspektiv på frågan, vilket skiljer sig beroende på 
intervjupersonens bakgrund, erfarenheter och personlighet. Detta kan således ha 
påverkat vårt resultat.  
 
Eftersom vi intervjuande en person på vardera fond fick vi endast denna persons 
perspektiv. Anledningen till detta beror på att AP-fonderna är små organisationer och 
det oftast bara är en person på vardera fond som arbetar med organisationens 
hållbarhetsarbete. Vi har tagit detta i beaktning genom att anta den konstruktionistiska 
ståndpunkten, det vill säga att vårt resultat är beroende av de enskilda 
intervjuobjekten. Således är vi medvetna om att våra resultat speglar sociala 
företeelser och att resultatet kanske inte består om dessa sociala företeelser förändras 
över tiden. 
 
5.2 Informationskvalitet 
GRI (2000-2006) menar att ett syfte med hållbarhetsredovisningar är att kunna 
jämföra och visa ett företags arbete inom hållbarhetsområdet. Det jämförande syftet 
var dock inte något som respondenterna menade var något de eftersträvade vid 
bearbetningen av hållbarhetsredovisningar. Det var endast två av de tillfrågade 
respondenterna som poängterade syftet med hållbarhetsredovisningars jämförbarhet 
och således hur jämförbara rapporter höjer användbarheten för investerare. 
Framförallt menade de flesta respondenterna att bolag ser så pass olika ut att det inte 
går att jämföra företags hållbarhetsredovisningar emellan. Därför är inte 
jämförbarheten något som de anser vara viktigt. 
 
Alla respondenter menar att hållbarhetsredovisningar anses vara en trovärdig källa för 
att beakta ett företags hållbarhetsarbete. Detta kan framförallt sättas i kontrast till vad 
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som framkommit i tidigare forskning. Många forskare har förklarat att 
hållbarhetsredovisningar är ett manipulerande dokument och kan användas av företag 
för att försöka ändra intressenters perceptioner om företaget, istället för ett verktyg för 
att uppnå en rättvisande bild (se bland annat Bansal & Clelland, 2004; Hahn & Lüfs, 
2014).  Även O’Donovan (2002) menar att en hållbarhetsredovisning är ett PR-
dokument som används för att måla en positiv bild av bolagets hållbarhetsarbete. 
Detta är inte fallet enligt våra respondenter eftersom investerarna strävar efter att se 
hållbarhetsarbetet i ett större perspektiv och kräver andra källor för att komplettera 
informationen som framkommer i en hållbarhetsredovisning. Framförallt poängterade 
respondenterna att deras främsta verktyg på området är att föra dialoger med företag 
de investerar i. Genom kompletterande dialoger kan de få information som inte har 
framkommit i hållbarhetsredovisningen. I många av de svenska bolagen har AP-
fonderna ett direkt ägarskap och som stora ägare har de även möjlighet till stor insyn 
och ett inflytande i dessa bolag. Därför skulle prestationer som inte stämmer överens 
med bolagets faktiska prestation avslöjas ganska lätt. Vår empiri visar således att AP-
fonderna inte känner att de skulle bli manipulerade av modifierad eller oriktigt 
information i hållbarhetsredovisningar. 
 
AP-fondernas syn på hållbarhetsredovisningars trovärdighet kan kopplas till 
legitimitetsteorin. Eftersom AP-fonderna har andra kompletterande verktyg för att 
säkerställa att informationen i hållbarhetsredovisningar är riktig, har företag 
incitament att producera trovärdiga hållbarhetsredovisningar för att behålla sin 
legitimitet gentemot AP-fonderna.  
 
Vår empiri visade på att AP-fonderna framförallt letar efter framtiden då de bearbetar 
hållbarhetsredovisningar. Om företag kan visa vilka möjligheter och risker de står 
inför på hållbarhetsområdet, vare sig det var miljömässigt, ekonomiskt eller socialt, är 
det ett användbart hjälpmedel för investeraren, eftersom det kan användas för att mäta 
ett investeringsobjekts riskpremie. Det var enbart en respondent som poängterade att 
hållbarhetsredovisningar innehöll daterad information och ställde sig således något 
kritisk till hållbarhetsredovisningars användbarhet.  
 
Ett annat viktigt område som AP-fonderna värdesätter är när bolag rapporterar 
kritiska aspekter av sitt hållbarhetsarbete. Att redovisa negativa aspekter tydde enligt 
R5 på ärlighet och att man har kunskap och förståelse om den miljö och bransch som 
företaget agerar inom. Således ansåg respondenterna att det var positivt att se denna 
ärlighet i hållbarhetsredovisningarna. Även R3, som ställde sig mest kritisk till 
hållbarhetsredovisningars användbarhet, menade även att hållbarhetsredovisningar 
fyller en funktion när företagen belyser problem med tillhörande handlingsplaner i 
sina hållbarhetsredovisningar. Respondenternas positiva inställning till att negativ 
information redovisas kan kopplas till signaleringsteorin. Teorin förklarar att det är 
bättre för företag att redovisa negativ information, istället för ingen information alls, 
eftersom det kan tolkas mycket negativt att inte redovisa någon information (Campell, 
Shives & Bohmbach-Saager, 2001). Företagen anses också vara mer ärliga och 
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trovärdiga när de presenterar även negativa aspekter av sitt företag och således hjälper 
även legitimitetsteorin att förklara denna aspekt (O’Donovan, 2002; Bebbington, 
Larrinaga & Moneva, 2008) då företag inte vill bli avslöjade med felaktig eller 
”förbättrad” information och således förlora sin legitimitet gentemot AP-fonderna  
 
5.3 Koppling mellan hållbarhet och avkastning 
Enligt den tidigare forskning som presenterats i den teoretiska referensramen går 
forskningsresultaten isär om huruvida hållbarhet har positiv, negativ eller neutral 
inverkan på avkastningen (se bland annat Araya, 2003; Magness, 2006; Orlitzky, 
Schmidt & Rynes, 2003). Av vår empiri framkommer det att AP-fonderna beaktar 
hållbarhetsinformation som presenteras i hållbarhetsredovisningar eftersom de 
förväntar sig att företag som presterar bra på hållbarhetsområdet även kommer 
generera hög avkastning på lång sikt. Eftersom AP-fonderna främsta mål är att 
generera avkastning finns det således incitament för dem att även titta på 
hållbarhetsaspekter. 
 
Sex av sju respondenter menade att hållbarhet och avkastning är korrelerat på ett 
långsiktigt plan. En respondent poängterade att en ståndpunkt i deras investment 
beliefs är att de anser att marknaden inte är effektiv, vilket innebär att exempelvis 
hållbarhet inte alltid är inprisat och därmed kan det finnas en överavkastning att 
hämta. Dessutom visar empirin på att hållbarhetsfaktorer ger investerarna en 
indikation på investeringens riskpremie då ett företag som inte är hållbart inte 
kommer att kunna konkurrera på marknaden i framtiden. Om företag inte är medvetna 
om sin sociala och miljömässiga påverkan på omvärlden kan det innebära en framtida 
risk, både på grund av att framtida regleringar kan innebära högre kostnader för 
miljöutsläpp och att högre krav från samhället kan skada ett företags legitimitet och 
således vara en anseenderisk. Därför ansågs ett sådant bolag inte det vara en 
långsiktigt bra investering.  
 
Detta stämmer väl överens med en del av den tidigare forskningen på området som 
har hittat kopplingar mellan just hållbarhet och avkastning. Araya (2003) menar 
exempelvis att investerare måste ta hänsyn till hållbarhetsarbete i investeringsbeslut 
då dessa både kan öka avkastningen och minska risken i en investering. Även Murray 
et al. (2006) har visat att bolag med genomgående hög avkastning har tendenser till att 
producera mer omfattande hållbarhetsredovisningar. Att AP-fonderna tar hållbarhet i 
beaktning på grund av att de anser att det ger möjlighet till ökad avkastning kan 
kopplas till intressentteorin. Intressentgruppen samhället, det vill säga 
pensionssparare, vill ha så bra avkastning så möjligt. Genom att ta hållbarhet i 
beaktning menar respondenterna att de har bättre möjlighet att nå avkastningsmålet. 
Som nämns av en respondent är det till och med “en förutsättning” för att få bra 
avkastning. 
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Eftersom att alla utom en respondent anser att hållbarhet ger möjlighet till ökad 
avkastning anser vi att AP-fonderna troligen skulle ta hållbarhet i beaktning även om 
det inte hade varit lagstadgat eller varit ett krav från samhället. Hur det dock kommer 
sig att en så stor del av vår forskningsgrupp hade positiv inställning till korrelationen, 
när tidigare forskning inte visat något signifikant resultat på området, kan bero på att 
respondenterna är färgade av sitt arbetsområde då alla arbetar med just hållbarhet 
dagligen. Om vi hade ställt frågan till en mer diversifierad investerargrupp hade 
svaren troligtvis varit mer spridda. Resultatet kan därför bero på vår urvalsgrupp samt 
tidpunkten för vår intervju, i enlighet med den konstruktionistiska ståndpunkten. 
 
Den respondent som menade att det inte finns en koppling mellan hållbarhet och 
avkastning påpekade att den tidigare forskningen inte har kommit fram till något 
enhälligt resultat på området, vilket även har presenterats i referensramen. Dock 
menar respondenten att de tar hänsyn till hållbarhetsaspekter i investeringsprocesser 
eftersom bolag som inte presterar väl på dessa områden innebär en anseenderisk. De 
kan därför inte investera i bolag som inte anses vara miljömässigt- eller socialt 
legitima av samhället. Respondentens svar kan således förklaras genom 
legitimitetsteorin.   
 
5.4 Påverkande influenser 
Alla AP-fonderna har skrivit på FN:s PRI-initiativ och således måste de beakta ESG-
faktorer i sina investeringsbeslut. Att AP-fonderna tar hänsyn till dessa 
hållbarhetsfaktorer kan förklaras genom legitimitetsteorin då AP-fonderna måste följa 
normerna i samhället för vad som anses vara socialt accepterat beteende. Att investera 
i exempelvis företag som bryter mot internationella konventioner skulle bryta detta 
sociala kontrakt. Vi anser att detta sociala kontrakt kan härledas till det 
förtroendeuppdrag som stat och medborgare har gett AP-fonderna (Sandberg, 2013). 
Intressenterna kräver således att de agerar legitimt gällande hållbarhetsfrågor. Även 
en studie av Sievänen, Rita och Scholtens (2013) menar att pensionsförvaltare hålls 
ansvariga för icke-finansiella konsekvenser och därför måste ta dessa i beaktning. 
 
I vår empiri framkommer det dock att ESG-faktorer inte kan vara en alltför 
påverkande faktor i AP-fondernas investeringsbeslut eftersom deras primära uppdrag 
är att generera avkastning. Det faktum att AP-fonderna primärt styrs av avkastning 
stämmer väl överens med det Himick (2011) presenterat: Pensionsförvaltares 
förtroendeuppdrag ligger i grund och botten i att generera hög avkastning för 
pensionsspararare.  Därför kommer de alltid att bedömas på detta finansiella plan, 
snarare än på huruvida de tar ESG-faktorer i beaktning. Detta stämmer väl överens 
med vår empiri, där alla respondenterna framhävde avkastningskriteriet. Således är 
förtroendeuppdraget att generera avkastning starkare än förtroendeuppdraget att 
investera hållbart.   
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5.5 Ramverk och dess inverkan på användbarhet 
De respondenter som var positiva till hållbarhetsredovisning poängterade att de tycker 
att GRI:s ramverk är användbart och att utvecklingen till G4 och dess fokus på 
materialitet har gjort ramverket ännu bättre. När endast den relevanta informationen 
som investerare efterfrågar presenteras, effektiviseras AP-fondernas analysarbete och 
användbar information blir lättare att hitta. Även om våra respondenter var positiva 
till GRI menar de att det över tiden funnits kritik om att det inte funnits tillräckligt 
sektorspecifika ramverk. Kritiken stämmer överens med det som Borglund, 
Frostenson och Windell (2010) har framfört: Att många svenska bolag ansåg att 
ramverken inte var anpassat för olika verksamheter. Alla AP-fonder poängterade 
vikten med att det ska finnas sektorspecifika ramverk för hållbarhetsredovisning för 
att underlätta för företagen vad som är relevant att redovisa. 
 
Sex av sju respondenter var även positiva till ramverket <IR>. I dagsläget är <IR> 
inte ett lika utbrett ramverk som GRI men respondenterna anser att <IR> kommer bli 
mycket användbart för dem i framtiden när företag integrerar hållbarhet alltmer i 
verksamheten. Flera respondenter trodde att redovisningen skulle gå allt mer mot att 
bli en integrerad rapport, vilket skulle betyda att en hållbarhetsredovisning vid sidan 
om årsredovisningen kanske inte kommer vara lika vanlig i framtiden. 
Respondenternas positiva inställning till <IR> överensstämmer med de uttalanden 
som GRI (2014) och KPMG (2013a) har gjort om att <IR> kan vara nästa steg i 
utvecklingen.  
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6 Slutdiskussion 
I detta avslutande kapitel knyter vi samman uppsatsens olika delar och presenterar ett 
svar på vår forskningsfråga. Vi diskuterar även uppsatsens teoretiska- och praktiska 
bidrag samt förklarar hur vi har fyllt det forskningsgap vi identifierat. Slutligen ges 
förslag till fortsatt forskning i ämnet.   
 
6.1 Forskningsfrågan besvaras 
I inledningen till denna uppsats presenterade vi att WWF (2014) bedömde att 
pensionsförvaltare måste börja omvärdera hur de arbetar med risker och ta större 
hänsyn till hållbarhet i sina investeringar, eftersom den så kallade fossilbubblan utgör 
en risk både för klimatet och för att pensionsfondernas tillgångar övervärderas. 
Eftersom AP-fonderna agerar som svenska pensionssparares ombud gällande den 
allmänna pensionen, påverkar deras investeringsval den största delen av Sveriges 
befolkning. De ska enligt lag även uppnå så hög avkastning som möjligt i förhållande 
till risk, samtidigt som förarbeten slår fast att de ska beakta hållbarhetsaspekter i 
investeringsprocesser.  
 
Dessutom har produktionen av GRI-rapporter ökat de senaste åren (GRI, 2014) och 
utvecklingen mot G4 har ökat rapporternas materialitet (GRI, 2015a). Ramverket 
<IR> har även blivit accepterat som nästa steg i utvecklingen av årsredovisningar 
(KPMG, 2013a). På grund av denna utveckling på senare år ville vi fokusera på hur 
hållbarhetsredovisningar hjälper just AP-fonderna att beakta hållbarhetsaspekter i sina 
investeringsprocesser. Vi har inte kunnat hitta studier som undersökt denna koppling 
och således har det funnits ett forskningsgap att fylla. Syftet med uppsatsen var 
följaktligen att beskriva hur AP-fonderna använder sig av hållbarhetsredovisningar i 
investeringsprocesser för att förklara varför hållbarhetsredovisningar kan vara 
avvändbara för denna intressentgrupp. Detta har undersökts utifrån forskningsfrågan: 
 
• Hur ser användningen av hållbarhetsredovisningar ut för AP-fondernas 
investerare och varför är hållbarhetsredovisningar användbara för dem? 
 
Vår empiri har visat på att AP-fonderna anser att hållbarhetsredovisningar är en 
användbar och tillförlitlig källa för att få en första inblick i ett bolags 
hållbarhetsarbete. Användbarheten ligger främst i att de fungerar som ett 
sammanfattande dokument kring hållbarhetsinformation och därför fungerar de som 
en bra grund när AP-fonderna vill se hur ett bolag arbetar med dessa frågor. Däremot 
framkom det att de aldrig kan fungera som den enda källan för hållbarhet, utan måste 
kompletteras med andra källor. AP-fondernas främsta kännetecken är dialoger med 
företag och de anser att denna källa är den mest effektiva för att få en djupare 
förståelse för hållbarhetsarbetet i det specifika bolaget, samt att kunna hjälpa företag 
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som inte uppnår AP-fonernas krav att kunna ändra sig och prestera bättre i 
hållbarhetsfrågor. 
 
Hur ser användningen av hållbarhetsredovisningar ut för AP-fondernas 
investerare? 
Informationen i hållbarhetsredovisningar anses generellt vara användbar i 
investeringsprocesser. Hur pass användbar informationen är beror på hur 
sektorspecifik och materiell informationen som redovisas är. Utvecklingen mot 
ramverken G4 och <IR> och den ökade materialiteten som följer med dessa, gör att 
användbarheten anses öka. Användbarheten anses även öka om företagen redovisar 
problem och risker de står inför och tillhörande handlingsplaner för att lösa dessa. På 
så sätt hjälper denna information AP-fonderna att bedöma företagens framtida risk. 
 
Användbarheten ökar dessutom om informationen finns tillgänglig via hemsidor 
eftersom de uppdateras kontinuerligt. På så sätt blir inte informationen lika 
eftersläpande som den blir om den bara presenteras en gång per år i årsredovisningen. 
Således behöver inte informationen presenteras i en hållbarhetsredovisning för att den 
ska anses vara användbar. 
 
Hur användbara hållbarhetsredovisningar är ställs även i jämförelse till andra 
informationskällor som används av AP-fonderna. Alla respondenter menar att 
hållbarhetsredovisningarna används parallellt med aktiva ägardialoger och andra 
informationskällor för att få en heltäckande bild av ett företags hållbarhetsarbete. 
Även om alla respondenter menar att hållbarhetsredovisningar inte är en fullständigt 
uttömmande informationskälla, menar majoriteten att den fyller en viktig funktion för 
att effektivisera investerarnas arbete. Anledningen är att informationen blir mer 
lättillgänglig när den redovisas öppet i en årsrapport än när de själva måste fråga om 
den specifika informationen.  
 
Varför är hållbarhetsredovisningar användbara för AP-fonderna? 
Varför hållbarhetsredovisningar är användbara visade sig främst bero på att hållbarhet 
är en aspekt som AP-fonderna beaktar vid bedömning av ett investeringsobjekts 
riskpremie. Om bolag inte sköts bra blir detta en risk som investerarna lägger till. En 
del av denna risk är just hållbarhet. 
 
En annan anledning till varför hållbarhetsredovisningar är ett användbart verktyg i 
investeringsprocesser beror dock på att majoriteten av respondenterna anser att det 
finns en långsiktig positiv korrelation mellan hållbarhet och avkastning. Därmed 
måste AP-fonderna beakta hållbarhet för att uppfylla sin primära uppgift: att generera 
så hög avkastning som möjligt. Eftersom de flesta AP-fonderna anser att det finns ett 
samband mellan hållbarhet och avkastning, betyder det att de skulle ta hänsyn till 
hållbarhetsaspekter även om det inte var reglerat i lag att ta hänsyn till detta. En 
hållbarhetsredovisning är således ett verktyg som hjälper AP-fonderna att ta detta i 
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beaktning. Eftersom att alla respondenter menar att hållbarhetsredovisningar är en 
trovärdig källa för att bedöma ett investeringsobjekts hållbarhetsarbete kan även 
informationen fungera som ett underlag för deras investeringsanalyser. 
 
En hållbarhetsredovisnings användbarhet beror även på vad för typ av information 
som redovisas. Eftersom AP-fonderna som investerare är intresserade av just 
långsiktiga framtidsaspekter ansågs exempelvis information om strategier och 
handlingsplaner på hållbarhetsområdet vara mycket användbar information.  
 
6.2 Studiens teoretiska bidrag 
 
Figur 6: Teoretiskt bidrag 
 
Det teoretiska bidrag vi har presenterat är hur AP-fondernas användning av 
hållbarhetsredovisningar kan förklaras med tre samhällsekonomiska teorier: 
signaleringsteorin, intressentteorin och legitimitetsteorin.  
 
Genom signaleringsteorin har vi kunnat förklara varför den specifika informationen i 
en hållbarhetsredovisning kan vara till användning för AP-fonderna. Respondenterna 
menar att hållbarhetsredovisningar fungerar som en kommunikationslänk mellan 
företaget och investerare och som ett sammanfattande dokument angående ett företags 
hållbarhetsarbete. Därmed kommer hållbarhetsredovisningar bidra med att fylla det 
initiala informationsgapet som finns mellan ett potentiellt investeringsobjekt och 
investerarna. Ju mer information investerarna får, speciellt gällande företagets risker 
och framtidsaspekter, desto mindre blir informationsgapet. En hållbarhetsredovisning 
kommer dock aldrig kunna bidra med att helt ta bort informationsasymmetrin utan 
måste alltid kompletteras genom andra källor för att få en fullständig bild. 
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Signaleringsteorin tillsammans med intressentteorin kan även visa att informationen i 
hållbarhetsredovisningar ska vara relevant och koncis för att vara så användbar som 
möjligt. Vår empiri har visat att investerare efterfrågar materialitet då detta 
effektiviserar investerarnas arbete. Att presentera enbart den information som 
investeraren efterfrågar, bidrar även till att fylla det initiala informationsgapet mellan 
bolaget och AP-fonderna.  
 
Signaleringsteorin tillsammans med legitimitetsteorin kan förklara varför negativ 
hållbarhetsinformation anses vara positivt att redovisa.  Genom att redovisa negativ 
information och eventuella handlingsplaner visar företagen på ärlighet och 
trovärdighet. Därmed hjälper denna information att fylla vissa informationsgap som 
existerar och således blir dessa hållbarhetsredovisningar mer användbara. Det 
producerande bolaget uppnår även en högre legitimitet genom att inte dölja sådan 
information.  
 
Genom intressentteorin har vi kunnat förklara hur pensionsspararna, AP-fondernas 
uppdragsgivare, alltid kommer att kräva att de genererar avkastning åt deras 
pensionspengar. Detta innebär att AP-fondernas övertygelse om att hållbarhet och 
avkastning är korrelerade, ger dem incitament att fortsätta ta hållbarhet i beaktning i 
deras investeringsbeslut. Att det finns ett samband mellan ett bolags avkastning och 
hållbarhet var ett av de incitament som respondenterna tryckte på allra mest när vi 
frågade varför hållbarhet är viktigt att beakta.  
 
Legitimitetsteorin kan förklara det fenomen som Sandberg (2013) och Sethi (2003) 
presenterar - det vill säga att pensionsförvaltare tar hänsyn till hållbarhet i sina 
investeringar på grund av det förtroendeuppdrag som de har fått av stat och 
medborgare. Förtroendet grundar sig på det sociala kontrakt som innebär att AP-
fonderna ska genrerara avkastning till pensionsspararna, dock inte till vilket pris som 
helst. Att inte investera i bolag som bryter mot internationella konventioner är ett 
sådant kontrakt. Själva legitimiteten grundar sig på samhällets normer och för att vara 
framgångsrika måste AP-fonderna agera innanför ramarna för vad samhället anser är 
socialt accepterat beteende (O’Donovan, 2002). 
 
Intressentteorin och legitimitetsteorin kan påvisa att AP-fonderna tar hållbarhet i 
beaktning då de gynnar dem på ett långsiktigt plan. AP-fonderna är långsiktiga 
investerare som förvaltar pensionsmedel i ett buffertsystem. Pensionssparare vill 
således att deras pensionspengar ska generera en långsiktigt hög avkastning, vilket 
intressentteorin påvisar. Dessutom ska AP-fondernas investeringar ske enligt 
samhällets normer av vad som anses socialt accepterat och förvaltningen ska ske med 
så lite skada på miljön som möjligt, vilket legitimitetsteorin bidrar med att förklara. 
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Tillsammans visar de tre teorierna att hållbarhetsredovisningar används för att hjälpa 
AP-fonderna att estimera ett företags riskpremie. Att ett bolag inte är medvetet om sin 
sociala och miljömässiga påverkan på omvärlden, och signalerar detta till investerare, 
kan innebära en framtida risk för investerare. Exempelvis kan framtida regleringar 
innebära högre kostnader för miljöutsläpp men även högre samhällskrav och ökad 
transparens kan skada ett företags legitimitet och således utgöra en anseenderisk. 
Detta kan påverka investerares möjlighet till avkastning negativt på lång sikt, vilket 
således innebär en investeringsrisk. Eftersom AP-fonderna är en långsiktig investerare 
är de måna om att investera i bolag som kommer att vara konkurrenskraftiga på 
marknaden under en lång tid framöver.  
 
Vår slutsats om att hållbarhetsarbete kan ge indikationer på riskpremier i investeringar 
utvecklar studier av bland annat Berthelot, Coulmont och Serret (2012) och Dhaliwal 
et al. (2012), vilka förklarar att investerare använder sig av hållbarhetsredovisningar 
samt att dessa kan ge investerare guidning vid investeringsbeslut. Dessutom finner vi 
stöd för de studier som visar att det är positivt att investerare använder sig av 
hållbarhetsredovisningar då dessa studier har funnit ett samband mellan hållbarhet 
och avkastning (Araya, 2003; Rodgers, Choy & Guiral, 2013). Därmed går även 
studien emot de undersökningar som påvisat att det inte finns incitament för 
investerare att beakta hållbarhet, då det inte finner att hållbarhet och finansiell 
prestation är korrelerat (bland annat Cho, Freedman & Patten, 2012; Clarkson, 
Overell & Chapple, 2011; Magness, 2006).  
 
6.3 Studiens praktiska bidrag 
Vi anser att framförallt producenter av hållbarhetsredovisningar kan dra nytta av vår 
studie då de vill attrahera investerare. Därmed är det angeläget för dem att ta hänsyn 
till vad investerare efterfrågar. Vi har i vår studie kommit fram till att AP-fonderna tar 
företags hållbarhetsarbete på stort allvar eftersom de ser en koppling mellan 
hållbarhetsarbete och avkastning. Företagen bör således inte särbehandla 
hållbarhetsfrågor utan denna del bör få stort utrymme i årsredovisningen.  Därmed bör 
företagen arbeta för att få ämnet integrerat i sin verksamhet så att hållbarhetsaspekter 
kontinuerligt kontrolleras och utvecklas. Studien visar också producenter av 
hållbarhetsredovisningar att investerare efterfrågar materialitet och därför betyder inte 
nödvändigtvis mer hållbarhetsinformation större användbarhet.  
 
Vi har även visat att AP-fonderna efterfrågar framtidsaspekter i 
hållbarhetsredovisningar. Om företag inkluderar strategier och handlingsplaner i sina 
hållbarhetsredovisningar kommer de således kunna locka till sig fler investerare. 
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6.4 Förslag till fortsatt forskning 
I denna studie har vi undersökt AP-fondernas användning av hållbarhetsredovisningar 
och det har framkommit att dessa är användbara för dem, då de anser att det finns ett 
samband mellan bolag som presterar väl på hållbarhetsområdet och avkastning på 
investeringen. Informationen kan dock aldrig bli helt uttömmande i en enskild 
hållbarhetsredovisning och därför krävs det kompletterande verktyg för att 
investerarna ska få tillgång till all den information de behöver. Det finns däremot 
vissa aspekter som vi inte kunnat kartlägga med vår forskning och därför presenterar 
vi förslag till fortsatt forskning nedan.   
  
Vårt uppsatsämne är ständigt under utveckling och således finns det hela tiden en rad 
områden som är intressanta att undersöka. Vi valde att göra undersökningen ur 
förvaltare av allmänna pensionsmedels synvinkel, men det hade även varit intressant 
att undersöka andra institutionella investerares användning av 
hållbarhetsredovisningar. Det som främst särskilde våra respondenter jämfört med 
tidigare forskning på området var deras syn på kopplingen mellan hållbarhet och 
avkastning. Därför hade vi tyckt att det vore intressant att undersöka detta område och 
jämföra olika grupper av fondförvaltares syn på frågan. Genom att kartlägga olika 
investerares syn på hållbarhetsredovisningars användbarhet kan detta möjliggöra att 
hållbarhetsredovisningar kan utvecklas i en riktning där så många institutionella 
investerare som möjligt tillfredsställs.  
 
Alla AP-fonder ansåg att hållbarhetsredovisningar var en trovärdig källa för att få en 
inblick i ett företags hållbarhetsarbete. Resultatet går dock emot många tidigare 
studier på området, vilka har tagit upp trovärdigheten som ett problem (se bland annat 
Hahn & Lüfs, 2014; O’Donovan, 2002; Woodward, Edwards & Birkin, 
2001).  Intressant vore att veta vad en annan intressentgrupp, exempelvis småsparare, 
tycker om trovärdigheten eftersom de troligtvis inte är lika vana att läsa hållbarhets- 
och årsrapporter som investerare. 
 
Avslutningsvis skulle vi vilja föreslå att en liknande undersökning kan göras efter att 
ändringarna i Lag (2000:192) om allmänna pensionsfonder har införts 2016 för att se 
om det har blivit någon skillnad. Intressant vore att veta om den kommande 
regleringen kommer att påverka AP-fondernas beaktning av hållbarhet, eller om 
signalerings-, legitimitets- och intressentteorin fortfarande kan beskriva AP-fondernas 
användning av hållbarhetsredovisningar och förklara hur och varför de använder sig 
av hållbarhetsredovisningar i investeringsprocessen.  
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Appendix I - Intervjuguide 
Allmänt om hållbarhetsarbetet 
1) Hur ser processen ut när ni bedömer om företag/fonder är lämpliga 
investeringsobjekt i portföljen? Vad är det mest kritiska/viktigaste momentet? 
Användandet av hållbarhetsredovisningar 
2) Hur använder ni er av företags hållbarhetsredovisning (vid urval, analys, 
dialog, uppföljning etc.)? 
3) Vilken information vill ni få ut av hållbarhetsredovisningar och i vilken 
utsträckning tillgodoses detta behov? 
4) Vilken roll spelar hållbarhetsredovisningar i urvalsprocessen (dialog/analys 
etc)? 
5) Varför tror du företag publicerar hållbarhetsredovisningar? 
6) Vad anser du om hållbarhetsredovisningarnas trovärdighet och jämförbarhet? 
 
GRI och G4 
7) Har ni några krav på att företagen ska redovisa enligt speciella riktlinjer? 
8) Vad är din uppfattning om GRI:s riktlinjer respektive ramverket Integrated 
Reporting?  
9) Vad anser du om GRI:s nya ramverk G4? 
10) Hur tror du G4 kommer att påverka er syn på hållbarhetsredovisningars 
användbarhet? 
 
Förbättringsåtgärder 
11) Hur kan användandet att hållbarhetsredovisningar öka i urvalsprocessen, 
analys, dialog etc.? Varför/varför inte behövs det en ökning av användandet? 
12) Vad tror du om hållbarhetsredovisningarnas framtid och utveckling? 
 
Övriga faktorer 
13) Anser du att FN:s PRI-initiativ har påverkat användningen av 
hållbarhetsredovisning? 
14) Tror du att framfarten av SRI lett till en ökad användning av 
hållbarhetsredovisningar/ökad produktion av hållbarhetsredovisningar? 
  
Avslutande frågor 
Upplever du att vi missat något? 
Kan vi återkomma om något är oklart? 
Är det någon annan på företaget som du kan föreslå att vi pratar med för att få 
ytterligare djup i vår undersökning? 
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Hållbarhetsarbete - en 
förutsättning för avkastning 
 
 
Det menar majoriteten av AP-
fonderna, Sveriges förvaltare av 
allmänna pensionsmedel. Enligt 
dem är hållbarhet är en del av ett 
företags riskpremie. Därför måste 
de ta hänsyn till hållbarhet för att 
kunna säkerställa en långsiktigt 
hög avkastning på deras 
investeringar - Din pension. 
 
”I de svenska bolag där vi har ett 
aktivt ägande tittar vi på om företaget 
är bra och att de finansiella bitarna 
fungerar - och där ingår även 
hållbarhetsfrågorna. Sköts bolagen 
inte så blir det en risk man lägger till, 
man har ju en riskpremie i 
investeringar. En del av riskpremien 
är hållbarhetsfrågor” 
 
Det berättar Arne Lööw, 
Ägarstyrningsansvarig på Fjärde AP-
fonden, i en undersökning av AP-
fondernas användning av 
hållbarhetsredovisningar. I under-
sökningen framkom det AP-fonderna 
anser att ett företags hållbarhets-
arbete är mycket viktigt att beakta 
vid investeringsprocesser. Hållbarhet 
är en komponent vid mätning av 
företags riskpremie, där dåligt 
hållbarhetsarbete leder till en negativ 
risk i en investering. 
 
Om företag inte är medvetna om sin 
sociala och miljömässiga påverkan 
på omvärlden kan det innebära en 
framtida risk, både på grund av att 
framtida regleringar kan innebära 
högre kostnader för exempelvis 
miljöutsläpp, men även för att högre 
krav från samhället kan leda till 
skador på ett företags anseende. 
Därför menar AP-fonderna att 
företag som aktivt arbetar med 
hållbarhet i sin verksamhet har en 
komparativ fördel jämfört med sina 
konkurrenter som inte gör det. AP-
fonderna menar därför att de ser ett 
samband mellan företags 
hållbarhetsfokus och deras 
långsiktiga avkastning, vilket är den 
främsta anledningen till varför de tar 
företags hållbarhetsarbete i 
beaktning vid investeringsval. 
 
AP-fondernas syn på att hållbarhet 
ger ökade möjligheter på avkastning 
skiljer sig från tidigare forskning på 
området, som varken har kunnat 
bevisa ett positivt, negativt eller 
neutralt samband. Den nya studien 
visar att AP-fonderna ser en 
möjlighet till nya sätt att generera 
överavkastning mot index. ”Vad vi 
ser på hållbarhet direkt är att det är 
en förutsättning för att vi ska få bra 
resultat i vår förvaltning, säger Arne 
Lööw. Detta synsätt påverkar även 
dina pensionspengar.  Om 
hållbarhetsarbete långsiktigt ger 
högre avkastning betyder det att dina 
pensionspengar, som AP-fonderna 
förvaltar, inte bara har möjlighet att 
växa och bli större, utan du kommer 
även kunna gå i pension med godare 
samvete. 
Sofia Johnson,  
Sofia Zandén 
 
